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本
書
ほ
、
そ
の
「
ほ
し
が
き
」
に
書
か
れ
て
い
る
如
く
「
『
転
換
社
債
と
転
換
優
先
株
』
ー
|
資
本
調
達
手
段
と
し
て
の
そ
れ
ら
の
役
割
の
分
析
と
評
価
ー
—
」
＾
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h
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s
 Capital, 
な
る
テ
ー
マ
の
博
士
論
文
に
手
を
加
え
た
d
e
v
e
l
o
p
e
d
も
の
で
あ
り
、
し
た
が
っ
て
、
表
題
に
示
さ
れ
た
「
転
換
証
券
」
＾
6Convertible
Securities"
と
は
、
転
換
社
債
と
転
換
優
先
株
を
さ
し
、
ビ
ル
チ
ャ
ー
C.
J
a
m
e
s
 Pilcher
自
身
述
べ
て
い
る
如
く
、
こ
れ
迄
、
多
く
の
両
証
券
が
発
行
さ
れ
て
い
る
に
も
拘
ら
ず
、
そ
の
発
行
高
に
つ
い
て
の
経
験
的
或
は
分
析
的
研
究
が
殆
ん
ど
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
多
く
の
も
の
は
、
殆
ん
ど
全
く
投
資
手
段
と
し
て
の
転
換
証
券
の
魅
力
attractiveness ~
つ
い
て
論
じ
た
も
の
で
、
山
会
社
発
行
の
観
点
か
ら
転
換
物
convertibles
の
利
用
は
、
如
何
に
適
切
な
も
の
で
あ
る
か
、
②
こ
の
種
の
証
券
を
発
行
す
べ
く
経
営
者
が
決
定
を
な
す
背
後
に
は
、
ど
の
よ
う
な
重
要
な
動
因
m
o
t
i
v
a
t
i
o
n
が
横
た
わ
っ
て
い
る
か
、
③
非
転
換
物
non,convertibles
と
比
較
し
て
転
換
物
ほ
ど
の
程
度
利
用
さ
れ
て
い
る
か
、
に
つ
い
て
は
殆
ん
ど
と
り
あ
げ
ら
れ
て
い
な
い
（
一
ー
ニ
頁
）
。
そ
れ
故
、
本
書
の
意
図
す
る
と
こ
ろ
も
、
か
か
る
問
題
の
究
朋
に
重
き
を
な
し
て
い
る
こ
と
が
分
る
。
こ
の
こ
と
は
、
序
論
の
終
り
で
朋
白
に
述
べ
ら
れ
て
い
る
。
即
ち
、
若
千
の
資
料
を
考
慮
し
て
、
転
換
社
債
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
松
七
谷
勉
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は
し
が
き
I
序
論
l
―
九
一
―
―
―
―
―
ー
一
九
五
二
年
間
の
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
転
換
証
券
発
行
の
相
対
的
重
要
性
皿
転
換
証
券
と
関
連
規
定
転
換
証
券
の
発
行
理
由
転
換
証
券
の
新
株
引
受
権
発
行
対
公
募
発
行
V IV 本
書
は
次
の
七
章
か
ら
構
成
さ
れ
て
い
る
。
は
価
値
あ
る
よ
う
に
思
え
る
（
四
頁
）
と
。
と
転
換
株
式
の
発
行
程
度
と
動
機
を
分
析
し
乍
ら
、
そ
し
て
叉
、
こ
の
種
の
財
務
手
段
が
充
分
に
確
立
さ
れ
た
資
本
調
達
の
用
具
で
あ
る
こ
と
を
認
識
し
乍
ら
、
非
転
換
証
券
と
区
別
し
て
、
今
日
の
資
本
市
場
で
資
金
を
調
達
す
る
一
手
段
a
tool
と
し
て
、
会
社
経
営
者
に
貢
献
す
る
に
違
い
な
い
こ
と
を
示
す
た
め
に
、
厳
密
に
、
転
換
証
券
に
注
意
を
集
中
す
る
こ
と
小
稿
で
は
、
特
に
吾
々
の
興
味
あ
る
問
題
、
即
ち
、
山
非
転
換
証
券
に
比
較
し
て
転
換
証
券
の
発
行
高
は
如
何
程
で
あ
る
か
、
③
転
換
証
券
の
発
行
理
由
、
③
転
換
証
券
の
買
手
と
し
て
、
金
融
機
関
は
、
如
何
程
の
役
割
を
果
し
て
い
る
か
、
の
三
点
に
焦
点
を
合
わ
し
て
、
順
次
紹
介
す
る
こ
と
に
し
た
。
積
極
的
な
問
題
点
の
指
摘
・
批
判
は
他
の
機
会
に
ゆ
ず
る
こ
と
に
し
、
あ
く
ま
で
そ
の
忠
実
な
紹
介
に
努
め
た
。
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
VI
転
換
社
債
と
転
換
優
先
株
に
対
す
る
潜
在
的
市
場
と
し
て
の
金
融
機
関
vr
転
換
社
債
と
転
換
優
先
株
ー
資
本
調
達
手
段
と
し
て
の
そ
れ
ら
の
役
割
の
分
析
と
評
価
・
要
約
と
結
論
引
用
文
献
索
引
他
に
二
0
の
表
t
a
b
l
e
s
と
七
つ
の
図
表
c
h
a
r
t
s
を
随
所
に
配
し
て
説
転
換
証
券
の
定
義
に
つ
い
て
は
、
ロ
ー
リ
ン
ズ
M.
R
o
l
l
i
n
s
の
説
に
従
っ
て
一
般
的
に
云
え
ば
、
転
換
証
券
と
は
、
特
定
条
件
と
状
況
special
t
e
r
m
s
 a
n
d
 c
o
n
d
i
t
i
o
n
s
の
下
で
所
有
者
の
選
択
0
p
t
i
o
n
で
同
一
会
ー
社
の
普
通
株
と
交
換
し
う
る
社
債
或
は
優
先
株
で
あ
別
‘
と
し
て
い
る
（
二
頁
）
。
か
か
る
転
換
証
券
が
ア
メ
リ
カ
会
社
金
融
に
お
い
て
果
し
た
役
割
に
つ
し
て
の
評
価
を
な
す
に
は
明
白
で
は
あ
る
が
併
し
基
礎
的
な
問
題
に
つ
い
て
の
研
究
が
必
要
で
あ
る
と
し
て
先
ず
、
転
換
証
券
が
ど
れ
だ
け
ひ
ん
ぱ
ん
に
、
そ
し
て
、
ど
れ
く
ら
い
発
行
さ
れ
て
い
る
か
。
転
換
証
券
の
果
た
す
役
割
は
年
々
同
一
で
あ
る
か
ど
う
か
。
社
債
と
優
先
株
の
ど
ち
ら
の
上
位
証
券
に
、
よ
り
多
く
転
換
権
が
附
加
さ
れ
て
い
る
か
。
大
会
社
と
小
会
朋
を
助
け
て
い
る
。
七
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
社
の
間
に
叉
、
産
業
部
門
別
に
転
換
証
券
の
使
用
に
つ
い
て
相
異
が
あ
る
か
ど
う
か
に
つ
い
て
検
討
し
て
い
る
（
五
頁
）
。
ア
メ
リ
カ
で
は
転
換
証
券
は
、
鉄
道
業
の
発
展
期
に
資
本
調
達
手
段
と
し
て
広
範
囲
に
使
用
さ
れ
、
以
後
、
今
日
迄
多
く
の
部
門
で
盛
ん
に
利
用
図
さ
れ
て
い
る
。
こ
こ
で
は
、
「
有
価
証
券
法
」
Securities
A
c
t
の
成
立
し
た
一
九
一
1-
―
―
一
年
か
ら
一
九
五
二
年
迄
の
二
0
年
間
に
亙
っ
て
、
一九一
1-
―
―
―
し
一
九
四
九
年
間
の
二
つ
の
Issuer
S
u
m
m
a
r
i
e
s
と
一
九
五
0
ー
一
九
五
1
一
年
間
の
I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
Dealer's D
i
g
e
s
t
の
C
o
r
p
o
r
a
t
e
F
i
n
a
n
c
i
n
g
 
D
i
r
e
c
t
o
r
y
と
の
二
つ
の
基
礎
資
料
に
も
と
づ
い
て
、
発
行
額
1110万
＄
以
上
の
新
規
発
行
会
社
総
証
券
1
普
通
株
・
優
先
株
・
こ
の
二
0
年
間
に
お
け
る
一
―
1
0万
＄
以
上
の
新
規
発
行
証
券
銘
柄
数
は．
 
総
数
九
、
三
一
五
銘
柄
で
あ
り
、
こ
の
中
、
五
‘
―
二
二
銘
柄
が
公
募
発
行
public
offerings
で
残
り
の
四
、
一
九
三
銘
柄
は
、
私
的
嵌
込
み
③
 
private p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
で
4
3
っ
た
。
ま
ず
公
募
発
行
に
つ
い
て
ほ
、
第
一
表
か
ら
総
発
行
銘
柄
数
の
一
三
・
ニ
証
券
の
中
、
％
ー
％
が
転
換
証
券
で
あ
る
こ
と
が
分
る
。
だ
が
転
換
証
券
と
は
所
謂
「
上
位
証
券
」
S
e
n
i
o
r
s
e
c
u
r
i
t
i
e
s
1社
債
・
優
先
株
ー
ー
彩
が
転
換
証
券
で
あ
る
、
つ
ま
り
こ
の
期
間
内
に
発
行
さ
れ
た
公
募
発
行
社
債
ー
—
を
対
象
と
し
て
調
査
を
進
め
て
い
る
。
第 一 表
Public Offerings; Convertible Issues relative 
to Total, 1933~1952 
(Offerings in Excess 0£$300,000 Each, and 
Excluding Equipment Trusts) @D 
七
I発行総数鷹換証券発行1転換率
社 債 I1,959 I 182 I 9.3 
優 先株 I1,399 I 494 I 35.3 
上位証券総数I3,358 | 676 I 20.1 
普 通株 l1.164 I I 
総 数 I5, 122 | 676 I 13.2 
Source; Sullivan & Cromwell, 1933~1949; 
Investment Dealers'Digest, 1950~1952. 
J. Pilcher; ibid., p.7. 
註 小稿で使用する 1表・・ 9表． 1図… 6図ほ，全
て，この但書を要するものであるが紙面の都合で
それの記載を省略したo
に
転
換
権
を
附
加
せ
る
も
の
で
あ
る
か
ら
、
こ
れ
ら
に
対
す
る
割
合
に
注
視
し
ょ
う
。
上
位
証
券
全
体
の
中
、
二
0・
1
％
が
転
換
証
券
で
あ
り
、
社
債
に
つ
い
て
は
九
・
三
％
、
優
先
株
に
つ
い
て
は
、
そ
の
三
五
・
―
―
-96
が
転
換
証
券
と
な
っ
て
い
る
（
第
一
表
参
照
）
。
従
っ
て
、
こ
の
二
0
年
間
に
は
平
均
し
て
転
換
社
債
よ
り
も
む
し
ろ
転
換
優
先
株
の
方
が
よ
り
多
く
つ
ま
り
、
四
倍
近
く
多
く
発
行
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
分
る
の
で
あ
る
。
次
に
、
こ
の
二
0
年
間
に
お
け
る
上
位
証
券
に
対
す
る
％
に
よ
る
転
換
382 
〔第 図〕
Preferred stocks: Relation of Number of Convertible 
Offerings to Total, 1933-1952 
d0% 
60 
4.0 
20 
O 193 
な
程
度
で
転
換
優
先
株
を
発
行
し
て
い
る
と
云
え
る
(
―
二
頁
）
。
こ
と
を
前
提
と
す
れ
ば
、
行
の
大
き
さ
と
発
行
会
社
の
規
模
と
の
間
に
積
極
的
な
相
互
関
係
が
あ
る
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
茄 40 45 50 
Source: Sullivan & Cromwell: ibid., J, Pilcher: ibid., p.10. Chart I 
証
券
発
行
の
年
度
別
比
較
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。
第
一
図
か
ら
、
転
換
優
先
株
の
使
用
は
、
こ
の
二
0
年
間
に
大
き
な
変
動
の
あ
る
こ
と
が
分
る
。
即
ち
、
一
九
五
一
年
の
五
九
•
五
彩
の
最
高
h
i
g
hか
ら
一
九
四
四
年
の
一
九
•
四
彩
の
最
低
l
o
w
迄
そ
の
差
四
〇
•
一
に
及
ぶ
大
き
な
波
動
を
描
い
て
い
る
。
今
、
二
0
年
間
に
亙
る
転
換
優
先
株
発
行
の
足
跡
を
大
ざ
っ
ぱ
に
区
劃
す
れ
ば
、
次
の
三
つ
の
期
間
に
な
し
う
る
。
即
ち
、
H
一
九
三
七
年
を
頂
九
四
〇
し
一
九
四
四
年
点
と
す
る
一
九
一
―
―
―
―
―
！
一
九
三
九
年
ロ
一
九
四
四
年
を
低
点
と
す
る
一
国
一
九
五
一
年
を
頂
点
と
す
る
一
九
四
五
l
-
九
五
1
一
年
で
あ
る
。
日
と
国
の
期
間
で
は
、
転
換
優
先
株
が
多
数
発
行
さ
れ
、
各
期
間
に
お
け
る
発
行
優
先
株
に
対
す
る
平
均
的
使
用
は
各
々
、
約
四
八
％
・
一
1
一
六
彩
と
な
り
、
口
の
期
間
で
は
余
り
発
行
さ
れ
ず
、
大
体
ニ
―
―
―
彩
前
後
で
あ
る
。
こ
れ
ら
三
期
間
の
特
定
年
度
ー
一
九
一
1
一
七
年
・
一
九
四
一
し
一
九
四
三
年
・
一
九
五
二
年
・
1
に
お
け
る
こ
れ
ら
の
関
係
を
発
行
金
額
に
つ
い
て
表
示
し
た
の
が
第
二
表
で
あ
る
。
こ
の
表
と
第
一
図
か
ら
、
優
先
株
発
一
般
に
大
会
社
は
小
会
社
よ
り
も
非
常
に
多
様
七
四
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
続
い
て
、
転
換
社
債
の
発
行
に
つ
い
て
年
度
別
比
較
を
な
す
と
第
1
一図
し
一
九
四
三
年
に
は
、
前
者
が
二
1
1
％
の
減
少
で
あ
る
の
に
後
者
は
四
五
彩
の
減
少
を
示
し
、
一
九
四
一
し
一
九
四
三
年
に
比
較
し
て
一
九
五
二
年
に
は
前
者
が
一
・
七
倍
の
増
加
を
示
し
て
い
る
の
に
対
し
て
後
者
は
ニ
・
七
倍
に
増
加
し
て
い
る
こ
と
が
分
る
。
従
っ
て
、
転
換
僅
先
株
の
発
行
は
優
先
株
の
発
行
と
並
行
し
て
変
動
す
る
が
そ
の
変
動
率
は
、
総
優
先
株
の
そ
れ
よ
り
も
非
常
に
大
で
あ
る
と
云
え
る
(
-
―
1
一頁）。
第二表
Average size of Preferred Stock Issues in 
Selected Periods 
I 1937 |巴恥 1952
I $5.IMI $2.3MI $6.3M 
優先株発行総額 I $5.7MI $4.5MI $7.SM 
諒闘翡農屈塁する|90% | 51% | 81% 
M: Millions 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher, ibid., p.13, Table 3. 
転換証券発行高
比
較
し
て
一
九
四
一
は
、
一
九
三
七
年
に
激
し
く
、
具
体
的
に
の
変
動
の
方
が
よ
り
の
変
動
よ
り
も
後
者
分
る
が
、
更
に
前
者
が
大
で
あ
れ
ば
後
者
も
大
で
あ
る
こ
と
が
換
優
先
株
発
行
総
額
と
の
間
に
は
、
前
者
先
株
発
行
総
額
と
転
叉
、
こ
の
表
か
ら
優
〔第 図〕
Bonds: Relation of Number of Convertible Ol'erin匹 toTota~ 1933-1952 
30% 
24 
18 
七
五
12 
6
 
35 40 45 50 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid. J. Pilcher: ibid., p.11. Chart][ 
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発
行
金
額
に
つ
い
て
の
比
較
で
は
、
社
債
発
行
総
額
が
優
先
株
の
そ
れ
転
換
社
債
の
方
が
非
常
に
大
で
あ
り
而
も
、
そ
の
変
動
も
叉
大
で
あ
る
。
か
ら
分
る
如
く
、
二
0
年
間
を
通
じ
て
転
換
優
先
株
に
比
較
し
て
そ
の
社
債
発
行
銘
柄
総
数
に
対
す
る
転
換
社
債
発
行
銘
柄
数
は
非
常
に
少
な
く
、
最
も
多
く
発
行
さ
れ
た
一
九
三
四
年
に
於
て
も
、
二
八
•
五
彩
で
あ
り
、
最
も
少
な
か
っ
た
一
九
四
三
年
で
は
、
総
発
行
社
債
の
わ
ず
か
1
1
•
O彩
に
す
ぎ
な
い
。
併
し
、
転
換
社
債
発
行
の
足
跡
は
、
第
一
図
に
示
し
た
転
換
優
先
株
の
そ
れ
と
、
大
体
同
様
な
る
型
を
呈
し
て
い
る
。
即
ち
、
一
九
一
―
-
0年
代
は
、
全
般
的
に
転
換
社
債
の
占
め
る
％
は
最
も
高
く
一
八
％
で
、
次
い
で
一
九
四
0
年
代
後
半
以
後
で
七
・
六
％
、
一
九
四
0
年
代
の
前
半
は
五
・
七
彩
で
最
も
低
い
。
し
た
が
っ
て
、
優
先
株
・
社
債
の
両
者
に
転
換
権
の
附
加
さ
れ
る
時
、
云
い
か
え
れ
ば
、
転
換
権
の
人
気
の
あ
る
時
期
は
大
体
一
致
し
て
い
る
が
、
併
し
優
先
株
金
融
に
お
い
て
、
転
換
優
先
株
が
重
要
な
る
役
割
を
果
し
て
い
る
の
に
比
較
し
て
、
社
債
金
融
に
お
け
る
転
換
社
債
の
そ
れ
は
比
較
的
小
さ
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
。
だ
が
、
こ
れ
の
発
行
金
額
に
つ
い
て
み
る
と
転
換
社
債
の
方
が
転
換
優
先
株
よ
り
も
遥
か
に
大
で
あ
る
。
第
二
表
と
第
三
表
を
比
較
し
て
み
れ
ば
明
ら
か
な
如
く
、
そ
こ
に
示
さ
れ
た
一
二
つ
の
時
期
の
い
ず
れ
に
お
い
て
も
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
更
に
、
転
換
証
券
発
行
会
社
を
規
模
別
に
比
較
し
て
み
れ
ば
、
第
三
図
先
株
の
そ
れ
に
比
ペ
て
大
で
あ
る
の
は
当
然
で
あ
る
と
云
え
る
転
換
優
先
株
の
場
合
、
二
0
年
間
に
亙
っ
て
比
較
的
平
均
し
よ
り
も
多
く
発
行
し
た
の
に
対
し
て
、
転
換
社
債
の
場
合
、
大
会
社
は
小
会
社
よ
り
も
そ
の
発
行
総
額
は
巨
額
で
は
あ
る
が
、
併
し
発
行
回
数
は
著
し
く
少
な
か
っ
た
こ
と
が
第
二
図
と
第
一
1
一
表
か
ら
う
か
が
う
こ
と
が
出
来
る
（
九
し
一
四
頁
）
。
四
図
に
示
さ
れ
て
い
る
如
く
、
転
換
優
先
株
に
つ
い
て
は
、
発
行
額
一
―
1
0
万
＄
l
-
―
-
、
九
九
九
、
九
九
九
＄
の
第
一
群
の
平
均
発
行
率
は
四
一
・
―
―
―
％
、
四
0
0万
＄
l
-―
-
九
、
九
九
九
、
九
九
九
＄
の
第
二
群
で
は
二
五
・
第 三表
Averge size of Bond Issues in Selected 
Periods 
(Excluding Equipment Trusts and A.T. & 
T. Co.) 
転換社
て
大
会
社
が
小
会
社
債
I 1937 I巴t如I1952 1 
[s13.5MI S3.6MIS19.7M 
I 13.lMI 12.4M[ 20.0M 
| 103四I29% | 99彩
社債発行総額
譴闘闘諜する
M; Millions 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher: ibid., p.13. Table 4. 
か
も
し
れ
な
い
。
唯
社
債
の
発
行
額
が
優
七
六
の
約
三
倍
に
達
し
て
い
る
こ
と
か
ら
転
換
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〔第三図〕
゜
2
 
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
60% 
40 
（
松
谷
）
Preferred Stocks: Relation of Number of Convertible Offerings to 
Total, by Size Groups of Issues, 1933 ~ 1952. 
丁-+―---9―--
総発行数に対する転
換優先株発行数比率
。
Group I G(O~P Il 
2
 
5
 
10 20 50 100 
発行規模：単位 100万＄
Source: Sullivan & Cromwell; ibid, J, Pilcher; ibid, p.15, Chart]I 
（註） 縦軸ほ，公募優先株発行総数に対する転換優先株の効
横軸は，発行金額について対数尺を使用している。第四隈も同様。
〔第四図〕
Bonds: Relation of Number of Convertible Oflerings to Total, by Size 
Groups of Issues, 1933~ 1952. 
30% 
20 
七
七
10 
Group I I I oJ I Group Ii  ~ Ill Group Il 
゜ 2 5 10 20 50 IOO 200 発行規模：単位 100万＄
Source: Sullivan &・ Cromwell, ibid., J. Pilcher; ibid., p.16. Chart IV 
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附
加
す
る
の
で
あ
り
、
他
方
、
大
会
社
の
場
合
に
は
、
上
位
証
券
の
発
行
こ
れ
に
対
し
て
著
者
は
、
小
会
社
の
場
合
に
は
、
上
位
証
券
の
売
れ
行
の
で
あ
る
か
。
1
1
一
形
、
四
0
0
0万
＄
以
上
の
第
一
1
一
群
で
は
五
0
。
0
彩
と
な
っ
て
お
り
、
第
一
・
三
群
で
の
平
均
発
行
率
は
二
0
年
間
に
お
け
る
総
平
均
の
一
―
―
五
・
一
1
一
彩
を
上
廻
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
大
会
社
・
小
会
社
の
両
者
は
中
転
換
社
債
に
つ
い
て
も
第
四
図
か
ら
こ
れ
と
全
く
同
様
な
こ
と
が
当
て
は
ま
る
。
即
ち
、
一
1-0万
＄
ー
ニ
、
九
九
九
、
九
九
九
＄
の
第
一
群
と
一
―
―
0
0万
＄
i
八
九
、
九
九
九
、
九
九
九
＄
の
第
二
群
、
九
0
0
0万
＄
以
上
の
第
三
群
で
、
二
0
年
間
の
総
平
均
発
行
率
九
・
-
＝
％
を
上
廻
っ
て
い
る
の
は
、
第
一
・
三
群
で
あ
り
、
第
二
群
は
二
0
年
間
を
通
じ
て
一
貫
し
て
総
平
均
よ
り
以
下
で
あ
る
。
そ
れ
故
、
こ
れ
ら
の
資
料
か
ら
、
優
先
株
・
社
債
の
両
者
に
お
け
る
転
換
物
は
、
中
規
模
会
社
よ
り
も
大
会
社
・
小
会
社
の
両
者
に
よ
っ
て
よ
り
多
く
使
用
さ
れ
て
い
る
こ
と
が
は
っ
き
り
と
分
っ
た
（
一
四
i
一
七
頁
）
。
そ
れ
で
は
一
体
、
大
・
小
会
社
は
何
故
、
転
換
証
券
を
多
く
発
行
す
る
き
を
良
く
す
る
た
め
に
一
種
の
甘
味
剤
s
w
e
e
t
e
n
e
r
と
し
て
転
換
旅
を
如
実
に
示
し
て
い
る
の
だ
。
規
模
会
社
に
比
較
し
て
よ
り
多
く
転
換
優
先
株
を
発
行
し
て
い
る
こ
と
を
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
第四表
Private Placements; Convertible Issues 
relative to Total, 1933~1952. 
I発行総数！屡換証券発行1転換率
社 債 s.914 I 21 | 0.5 
優先株 I 20s I 17 I 8.2 
上総位数証券発行1 4,122 I 38 I 0.9 
普通株 I 71 I I 
総 数 1 4,193 I 38 I 0.9 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher: ibid., p.8., Table 2. 
が
殆
ん
ど
利
用
で
は
転
換
証
券
く、
P
r
i
v
a
t
e
さ
れ
て
い
る
如
ぅ゚ の場
合
に
つ
い
が
、
次
に
プ
ラ
は
非
常
に
容
易
で
あ
る
た
め
、
小
会
社
の
よ
う
に
甘
味
剤
は
不
必
要
で
あ
る
が
、
普
遥
株
市
場
に
は
そ
の
市
価
を
下
落
さ
せ
な
い
で
巨
額
の
新
規
発
行
普
通
株
を
消
化
す
る
能
力
に
は
一
定
の
限
界
が
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
大
会
社
は
、
普
通
株
の
現
在
の
市
価
を
下
落
さ
せ
ず
に
普
遥
株
で
の
資
本
調
達
の
間
接
的
方
法
と
し
て
転
換
証
券
を
発
行
す
る
の
だ
と
考
え
て
い
る
（
一
八
頁
）
。
以
上
は
、
新
規
発
行
証
券
の
公
募
発
行
に
つ
い
て
述
べ
た
の
で
あ
る
イ
ベ
ー
ト
・
プ
レ
ー
ス
メ
ソ
ト
て
考
察
し
よ
第
四
表
に
示
p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
 
七
八
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
又
「
他
の
場
合
に
は
、
発
行
者
側
で
持
分
e
q
u
i
t
y
が
稀
薄
に
な
る
よ
（
八
頁
）
か
ら
で
あ
る
。
さ
れ
て
い
な
い
が
、
そ
の
利
用
さ
れ
た
範
囲
内
で
は
、
前
述
せ
る
公
募
発
行
の
場
合
と
同
様
に
、
社
債
よ
り
も
む
し
ろ
優
先
株
に
よ
り
多
く
転
換
権
が
附
加
さ
れ
い
る
（
七
頁
）
。
P
r
i
v
a
t
e
 p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
の
場
合
に
は
、
何
故
こ
の
よ
う
に
転
換
証
券
~
が
利
用
さ
れ
な
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
理
由
に
つ
い
て
次
の
様
に
説
朋
し
て
い
る
。
即
ち
、
権
p
r
e
,
e
m
p
t
i
v
e
rights
の
存
在
は
、
一
つ
の
主
要
な
る
要
因
で
あ
っ
た
。
何
故
な
ら
、
普
通
株
主
が
新
株
引
受
権
を
持
っ
て
い
る
時
に
は
、
普
通
株
へ
転
換
し
う
る
上
位
証
券
は
引
受
権
に
も
と
づ
い
て
売
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
即
ち
、
か
か
る
上
位
証
券
が
転
換
す
る
株
式
に
応
募
す
る
権
利
を
持
っ
て
い
る
株
主
は
同
じ
割
合
s
a
m
e
e
x
t
e
n
t
で
転
換
証
券
に
応
募
し
う
る
先
取
権
prior
right
を
持
っ
て
い
る
。
か
く
し
て
P
r
i
v
a
t
e
 p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
 !1
お
い
て
は
、
転
換
証
券
発
行
の
多
く
の
場
合
に
支
障
を
き
た
す
こ
と
と
な
る
。
新
株
引
受
権
が
存
在
し
な
い
場
合
で
も
株
主
に
転
換
上
位
証
券
を
呈
供
す
ぺ
き
道
徳
的
義
務
m
o
r
a
l
obligation 
が
あ
る
の
だ
と
多
く
の
会
社
経
営
者
•
投
資
銀
行
業
者
が
思
っ
て
い
る
」
発
行
会
社
が
上
位
証
券
に
転
換
条
項
を
附
加
せ
る
時
に
は
現
存
せ
る
普
通
「
新
株
引
受
七
九
か
な
如
く
優
先
株
・
社
債
の
両
者
に
つ
い
て
日
は
他
の
全
て
の
部
門
よ
う
な
協
定
を
結
ぶ
こ
と
を
嫌
う
こ
と
か
ら
転
換
証
券
を
利
用
し
な
く
な
る
の
だ
。
こ
の
こ
と
は
、
持
分
が
親
密
に
closely
保
有
せ
ら
れ
、
そ
し
て
将
来
の
予
測
が
比
較
的
良
好
で
あ
る
会
社
に
は
特
に
当
て
は
ま
る
の
で
あ
り
、
こ
の
種
の
会
社
は
、
し
ば
し
ば
P
r
i
v
a
t
e
p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
 !J.
も
と
づ
い
て
資
本
を
調
達
し
よ
う
と
す
る
」
（
九
頁
）
。
更
に
、
他
の
理
由
と
し
て
、
そ
の
購
入
者
側
の
性
格
に
あ
る
と
し
て
い
る
。
何
故
な
ら
、
「
生
命
保
険
会
社
は
P
r
i
v
a
t
e
p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
に
お
け
る
主
要
な
買
手
で
あ
る
が
併
し
歴
史
的
に
普
通
株
投
資
に
殆
ん
ど
関
係
し
て
い
な
い
」
（
九
頁
）
。
こ
れ
は
、
生
命
保
険
会
社
が
そ
の
資
産
運
用
上
、
普
通
株
投
資
に
対
し
て
以
上
の
よ
う
に
P
r
i
v
a
t
e
p
l
a
c
e
m
e
n
t
s
 
!l
お
い
て
転
換
証
券
が
利
用
さ
れ
な
い
理
由
と
し
て
、
日
新
株
引
受
権
の
存
在
口
発
行
者
側
の
態
別
転
換
証
券
発
行
数
を
示
し
た
の
が
第
五
表
で
あ
る
。
こ
の
表
か
ら
明
ら
回
銀
行
業
固
保
険
業
に
分
類
し
て
、
こ
の
二
0
年
間
に
お
け
る
各
部
門
④
固
諸
産
業
を
五
部
門
、
即
ち
H
一
般
産
業
は
公
益
事
業
曰
鉄
道
業
か
ど
う
か
に
つ
い
て
み
て
み
よ
う
。
最
後
に
、
転
換
証
券
の
使
用
に
つ
い
て
各
産
業
部
門
間
に
相
異
が
あ
る
度
、
国
買
手
側
の
性
格
、
の
三
点
を
挙
げ
て
い
る
。
は
法
律
上
制
限
せ
ら
れ
て
い
る
こ
と
に
よ
る
の
だ
(
-
―
二
頁
）
。
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第五表
Industry Use of Convertible Securities, 1933~1952. 
優先株 l社 債
転発換行証券数 1総数に彩対する1 転発換行証券数 1 総数に%対する
噸産業 I 438 I 88.7 | 134 I 73.7 
公益事業 I 49 I 9.9 | 40 | 22.0 
鉄道業 I 1 | 0.2 I 7 I 3.8 
銀行 業 I 2 | 0.4 | 1 | 0.5 
保険業 I 4 | 0.8 | 
゜i 
0.0 
総計 I 494 1 100.0 | 182 I 100.0 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher: ibid., p.19. Table 5. 
し
て
優
先
株
・
社
債
の
両
者
に
お
い
て
大
体
四
倍
以
上
多
く
転
換
証
券
を
り
も
絶
対
数
で
も
相
対
的
に
も
卓
越
し
て
転
換
証
券
を
使
用
し
て
い
る
。
優
先
株
・
社
債
の
両
者
に
対
す
る
転
換
証
券
の
割
合
を
示
し
た
の
が
第
六
表
・
七
表
で
あ
り
、
こ
れ
ら
の
関
係
に
つ
い
て
も
一
般
産
業
部
門
が
首
位
を
占
め
て
お
り
、
転
換
証
券
発
行
総
数
で
二
位
の
公
益
事
業
部
門
に
比
較
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
両
部
門
に
お
け
る
二
0
年
間
に
亙
っ
て
の
転
換
社
債
の
使
用
は
転
換
優
％
が
転
換
物
で
あ
る
。
利
用
し
て
い
る
こ
と
が
分
る
。
こ
の
こ
と
は
、
一
般
産
業
と
公
益
事
業
の
二
部
門
の
み
に
つ
い
て
こ
れ
ら
の
関
係
を
五
カ
年
平
均
に
し
て
示
し
た
第
八
表
・
九
表
よ
り
一
層
明
白
に
知
る
こ
と
が
出
来
る
。
両
部
門
に
お
い
て
、
第
二
次
批
界
大
戦
後
、
転
換
証
券
を
多
く
使
用
し
て
お
り
、
特
に
一
般
産
業
の
優
先
株
に
つ
い
て
著
し
く
、
実
に
七
―
•
O
第六表
Percentage Uue of Number of Convertible 
Preferreds by Industries, 1933~1952. 
I発 行 数 1暑疇'|転換率
噸産業 I 931 I 438 I 47.1 
公益事業 I 447 I 49 I 10.9 
鉄 道 業 I 1 I 1 I 100.0 
銀 行 業 I 7 I 2 I 28.6 
保険業 I 13 I 4 I 30.8 
総計 |1,399 | 494 I 35.3 
八
〇
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher; ibid., p.20., Table 6. 
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
第七表
Percentage Use of Convertible Bonds by 
Industries, 1933~1952. 
I発行数 1屡疇I転 換 率
噸 産 業 I771 | 134 l 17.4 
公益事業 | 1,010 I 40 | 4.0 
鉄道業 I174 | 7 I 4.0 
銀行業 I 4 I 1 I 25.0 
総計 |1,959 | 182 | 9.3 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher; ibid., p.21. Table 7. 
（
松
谷
）
第八表
Percentage Use of Convertible Preferreds by 
Industrials and Utilities, 1933~1952. 
| 1948~1952 | 1943~1947 |1938~1942 | 1933~1937 
噸産業 | 71.0%| 35.6% | 45.6% | 55.6% 
公益事業 | 16.7 | 3.6 | 4.o | 23.o 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher; ibid., p.22. Table 8. 
八
第 九 表
Percentage Use of Convertible Bonds by 
Industrials and Utilities, 1933~1952. 
| 1948~1952 | 1943~1947 | 1938~1942 | 1933~1937 
噸産 業 | 17.6% | 11.2% | 18.1彩| 24.3彩
公益事業 1 4.2 1 3.9 I 4.7 I 3.o 
Source: Sullivan & Cromwell; ibid., 
J. Pilcher: ibid., p.22. Table 9. 
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先
株
に
比
較
し
て
相
対
的
に
堅
実
な
歩
み
を
示
し
て
い
る
。
尚
、
他
の
一
1
-
部
門
に
お
い
て
は
、
転
換
証
券
発
行
数
が
余
り
に
も
少
な
い
の
で
取
り
あ
げ
る
に
及
ば
な
い
し
叉
、
こ
れ
ら
か
ら
如
何
な
る
結
論
を
遂
き
出
し
た
と
し
て
も
そ
れ
は
余
り
に
も
論
拠
の
薄
い
も
の
と
な
る
で
あ
ろ
う
（
―
-
三
頁）。註
①
M
o
n
t
g
o
m
e
r
y
Rollins; 
"
C
o
n
v
e
r
t
i
b
l
e
 B
o
n
d
s
 a
n
d
 Sto, 
cks," A
n
n
a
l
s
 of A
m
e
r
i
c
a
n
 A
c
a
d
e
m
y
 of Political 
a
n
d
 
Social Science, x
x
x
v
 N
o
.
3
 
(1910), 
p.97, 
②
一
九
三
三
年
に
成
立
し
た
「
有
価
証
券
法
」
Securities
A
c
t
は、
新
規
証
券
の
発
行
に
関
す
る
法
律
で
あ
り
、
そ
の
根
本
的
な
目
的
は
、
投
資
大
衆
が
そ
の
発
行
証
券
の
投
賀
価
値
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
w
o
r
t
h
を
決
定
す
る
手
段
を
得
ら
れ
る
よ
う
に
特
定
証
券
発
行
に
関
す
る
全
て
の
適
切
な
る
事
実
を
発
行
者
は
公
表
す
る
こ
と
に
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
て
一
九
一
1
-
四
年
に
成
立
し
た
「
証
券
取
引
法
」
Securities
E
x
c
h
a
n
g
e
 
A
c
t
 
は
か
か
る
法
律
に
も
と
づ
い
て
発
行
さ
れ
た
後
に
於
け
る
転
売
resale
と
取
引
所
に
関
す
る
法
律
で
あ
る
。
E
.
F
•
D
o
n
a
l
d
s
o
n
;
C
o
r
p
o
a
t
e
 
E
i
n
a
n
c
e
,
 1957. 
p.p.419ー`、
440.
③
P
r
i
v
a
t
e
 P
l
a
c
e
m
e
n
t
 o
r
 D
i
r
e
c
t
 
P
l
a
c
e
m
e
n
t
と
も
呼
ば
れ
上
林
正
矩
博
士
は
「
私
的
嵌
込
み
」
「
直
接
嵌
込
み
」
と
呼
ん
で
お
ら
れ
る
。
上
林
正
矩
「
現
代
の
英
米
証
券
市
湯
」
昭
二
八
年
・
春
秋
社
。
こ
れ
は
投
資
銀
行
等
の
仲
介
を
経
ず
に
証
券
発
行
会
社
と
生
命
保
険
会
社
な
ど
の
大
口
法
人
投
資
者
と
の
直
接
的
連
繋
に
よ
っ
て
証
券
発
行
を
実
現
す
る
方
式
で
あ
り
、
一
九
一
―
―
―
―
一
年
の
「
有
価
証
券
法
」
の
成
立
以
来
、
社
債
発
行
に
お
い
て
こ
の
方
式
が
多
く
採
用
さ
れ
て
い
る
。
公
募
に
よ
ら
ず
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
会
社
経
営
者
が
、
転
換
証
券
の
発
行
を
決
定
す
る
背
後
に
は
、
多
く
の
o
f
 I
n
v
e
s
t
m
e
n
t
s
で
i
p
5
か
が
え
る
（
五
八
頁
）
。
こ
の
方
式
の
と
ら
れ
る
決
定
的
原
因
と
し
て
岡
村
正
人
博
士
は
、
「
証
券
発
行
に
お
け
る
迅
速
性
・
確
定
性
」
に
あ
る
と
述
べ
て
お
ら
れ
る
。
I
米
国
経
営
財
務
論
に
お
け
る
最
近
の
問
題
I
同
志
社
商
学
・
八
巻
六
号
④
「
一
般
産
業
」
部
門
中
に
は
、
他
の
四
グ
ル
ー
プ
、
公
益
事
業
・
鉄
道
業
・
銀
行
業
・
保
険
業
の
い
ず
れ
の
グ
ル
ー
プ
に
も
属
さ
な
い
も
の
を
全
て
包
含
し
て
い
る
。
⑥
こ
の
グ
ル
ー
プ
は
、
電
信
・
電
話
・
ガ
ス
・
電
気
•
水
力
会
社
・
パ
イ
プ
ラ
イ
ン
p
i
p
e
l
i
n
e
s
`
i
n
t
e
r
u
r
b
a
n
o
r
 city transit c
o
m
p
a
-
nies
か
ら
成
る
。
従
来
、
転
換
権
は
主
と
し
て
弱
体
証
券
w
e
a
k
securities
の
市
場
性
を
高
め
る
た
め
に
使
用
せ
る
も
の
が
多
か
っ
た
。
こ
の
こ
と
は
、
こ
れ
ま
で
出
版
さ
れ
た
多
く
の
著
書
の
中
で
も
見
ら
れ
る
事
柄
で
あ
る
。
だ
が
近
年
、
ア
メ
リ
カ
会
社
金
融
に
お
い
て
は
か
か
る
事
例
は
殆
ん
ど
見
ら
れ
ず
、
健
全
な
る
上
位
証
券
s
o
u
n
d
q
u
a
l
i
t
y
 
s
e
n
i
o
r
 
securities
に
転
換
権
を
附
加
せ
る
も
の
が
大
多
数
と
な
っ
て
来
て
い
る
。
こ
の
様
な
傾
向
ほ
、
か
の
グ
ラ
ハ
ム
と
ド
ッ
ド
G
r
a
h
a
m
&
 D
o
d
d
の
名
著
「
証
券
分
析
論
」
＾
＾
S
e
c
u
r
i
t
y
A
n
a
l
y
s
i
s
"
の
第
一
版
と
第
1
1
一
版
を
比
較
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
も
見
ら
れ
る
し
叉
、
他
の
多
く
の
投
盗
便
覧
M
a
n
u
a
l
八
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、こ。
て
し
t
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
の
要
因
の
一
方
は
よ
り
重
要
で
あ
り
、
他
方
は
よ
り
小
さ
い
も
の
で
あ
る
は
同
等
な
る
重
要
性
を
持
つ
も
の
で
あ
る
と
し
更
に
、
三
0
％
は
、
二
つ
一
五
形
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
要
因
が
分
っ
た
。
多
数
の
も
の
は
、
主
と
し
て
追
加
贅
本
を
調
達
し
た
い
た
め
に
非
転
換
証
ロ
〗
一
種
の
遅
延
行
為
d
e
l
a
y
e
d
a
c
t
i
o
n
に
も
と
づ
い
て
普
通
株
資
H 
要
因
が
存
在
す
る
け
れ
ど
も
、
こ
れ
ら
を
次
の
二
つ
に
大
別
す
る
こ
と
が
上
位
証
券
の
市
場
性
を
高
め
る
た
め
に
、
よ
り
一
層
甘
味
化
し
よ
う
と
す
る
欲
求
d
e
s
i
r
e
本
を
調
達
し
よ
う
と
す
る
欲
求
で
あ
る
。
ビ
ル
チ
ァ
ー
は
、
こ
れ
ら
二
つ
の
要
因
の
い
ず
れ
が
転
換
証
券
の
発
行
を
決
定
す
る
に
際
し
て
、
よ
り
重
要
な
役
割
を
演
じ
て
い
る
か
に
つ
い
て
、
一
九
四
八
し
一
九
五
三
年
間
に
転
換
証
券
を
発
行
し
た
会
社
一
0
0社
を
選
び
、
彼
ら
経
営
者
達
の
意
見
を
調
査
し
た
。
そ
の
結
果
、
大
券
よ
り
も
む
し
ろ
転
換
証
券
を
売
出
し
た
の
で
あ
り
、
上
位
証
券
を
甘
味
化
し
た
い
と
の
欲
求
は
、
貧
弱
な
第
二
次
的
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
こ
と
併
し
、
質
問
に
答
え
た
会
社
の
中
、
こ
と
を
認
め
乍
ら
も
、
尚
且
そ
れ
も
重
要
な
要
因
で
あ
る
こ
と
を
附
記
し
出
来
る
。
即
ち
、
八
上
で
普
通
株
を
売
出
す
一
手
段
で
あ
る
と
み
ら
れ
て
い
る
。
従
っ
て
、
普
多
く
の
場
合
、
転
換
証
券
の
発
行
は
、
一
株
当
り
現
在
の
市
場
価
格
以
従
っ
て
、
転
換
証
券
の
発
行
を
決
定
す
る
要
因
は
、
必
ら
ず
し
も
他
の
要
因
を
除
外
し
て
一
要
因
に
も
と
づ
い
て
な
さ
れ
て
は
い
な
い
こ
と
が
分
る
の
で
あ
る
。
唯
、
日
よ
り
も
口
の
要
因
の
方
が
そ
の
比
重
に
お
い
て
幾
分
か
重
い
こ
と
が
う
か
が
え
る
（
六
一
し
六
1
一頁）。
一
概
に
普
通
株
資
本
を
調
達
し
た
い
と
の
欲
求
に
も
と
づ
い
て
、
転
換
証
券
を
発
行
す
る
の
だ
と
云
っ
て
も
、
そ
こ
に
は
種
々
様
々
な
事
由
が
存
在
す
る
。
著
者
は
こ
れ
に
つ
い
て
、
一
0
項
目
に
上
る
理
由
を
列
挙
し
て
お
り
、
以
下
こ
れ
ら
を
順
次
み
て
い
こ
う
。
〔
1
〕
現
在
の
市
場
価
格
を
上
廻
る
プ
レ
ミ
ヤ
ム
p
r
e
m
i
u
m
で
普
通
株
資
本
r
e
s
i
d
u
a
l
e
q
u
i
t
y
 
capital
を
調
達
す
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
（
傍
点
は
筆
者
の
つ
け
た
も
の
、
以
下
同
様
）
通
株
の
価
格
の
上
昇
及
び
下
落
と
転
換
証
券
発
行
高
と
の
間
に
は
、
確
固
た
る
相
互
関
係
が
存
在
し
て
い
る
。
即
ち
、
二
0
年
間
に
亙
る
株
価
指
数
と
総
上
位
証
券
発
行
に
対
す
る
転
換
証
券
発
行
率
を
表
示
し
た
第
五
図
．
六
図
か
ら
明
ら
か
な
如
く
、
株
価
の
上
昇
し
て
い
る
一
九
一
―
―
―
―
―
！
一
九
一
―
―
七
・
一
九
五
〇
し
一
九
五
二
年
の
両
期
間
で
は
、
転
換
上
位
証
券
の
発
行
率
も
高
く
、
逆
に
一
九
三
八
l
一
九
四
ニ
・
一
九
四
七
l
一
九
四
九
年
の
392 
〔第五図〕
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〔第六図〕
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
績
に
も
と
づ
い
て
そ
れ
ら
を
理
解
し
、
そ
れ
に
従
っ
て
当
該
株
式
の
価
格
八
五
実
際
上
、
投
資
家
達
は
、
過
去
の
収
益
成
績
、
特
に
最
も
最
近
の
収
益
成
そ
れ
の
実
現
化
に
伴
う
危
険
に
依
存
す
る
の
だ
と
主
張
し
て
い
る
。
だ
が
経
営
者
達
は
、
彼
ら
の
算
定
せ
る
株
式
価
値
に
も
と
づ
い
て
決
定
し
た
転
通
株
の
価
値
v
a
l
u
e
は
大
部
分
、
将
来
収
益
f
u
t
u
r
e
e
a
r
n
i
n
g
s
と
る
場
合
に
は
、
新
規
普
通
株
を
安
い
価
格
で
発
行
す
る
別
の
方
法
と
し
て
普
通
株
の
弱
気
市
場
b
e
a
r
m
a
r
k
e
t
で
は
、
発
行
率
も
低
下
し
て
い
る
。
唯
、
一
九
四
一
1~一
九
四
六
年
で
は
、
普
通
株
の
価
格
が
上
昇
し
て
い
る
に
も
拘
ら
ず
、
転
換
証
券
発
行
の
動
向
が
そ
れ
に
追
随
し
て
い
な
い
の
は
、
第
二
次
世
界
大
戦
の
混
乱
の
影
響
を
資
本
市
場
に
も
た
ら
し
た
こ
と
に
帰
着
す
る
の
で
あ
り
、
一
九
四
六
年
を
除
い
て
こ
の
期
間
に
お
け
る
外
部
資
本
調
達
額
が
非
常
に
低
か
っ
た
こ
と
に
よ
る
の
だ
（
六
五
頁
）
。
従
っ
て
こ
の
二
0
年
間
に
亙
っ
て
株
価
の
上
昇
し
つ
つ
あ
る
時
に
は
、
転
換
証
券
の
相
対
的
使
用
は
上
昇
し
、
株
価
が
下
落
し
つ
つ
あ
る
時
或
は
株
価
に
活
気
の
な
い
時
に
は
、
下
落
す
る
傾
向
に
あ
る
こ
と
が
分
っ
た
。
結
局
、
株
価
の
上
昇
し
つ
つ
あ
る
時
期
に
は
、
経
営
者
は
将
来
の
可
能
的
な
よ
り
高
い
価
格
で
普
通
株
を
発
行
し
よ
う
と
し
て
上
位
証
券
に
転
換
権
を
附
加
す
る
の
で
あ
る
（
六
六
頁
）
。
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
今
日
、
大
低
の
証
券
価
値
分
析
論
著
V
a
l
u
a
t
i
o
n
analysts
は
、
普
あ
る
場
合
が
あ
り
、
〔
2
〕
、
、
、
、
、
成
長
会
社
g
r
o
w
t
h
c
o
m
p
a
n
i
e
s
の
普
通
株
資
本
を
調
達
す
成
長
会
社
以
外
の
会
社
で
も
な
ん
ら
か
の
理
由
に
よ
っ
て
、
当
該
普
通
を
決
め
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
故
、
将
来
、
収
益
力
の
増
加
を
も
た
ら
す
よ
う
な
成
長
会
社
の
株
式
は
現
実
の
市
場
に
お
い
て
は
、
低
評
価
さ
れ
て
い
る
場
合
が
多
い
。
そ
こ
で
、
か
か
る
場
合
に
は
経
営
者
は
、
現
在
の
株
価
を
よ
り
高
く
し
て
、
普
遥
株
を
発
行
す
る
一
手
段
と
し
て
、
現
在
に
お
い
て
転
換
証
券
を
発
行
す
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
ら
の
成
長
会
社
或
は
産
業
g
r
o
w
t
h
 industries
の
例
と
し
て
、
chemical,
air 
condition, 
ing, 
a
l
u
m
i
n
u
m
,
 electronics 
industries
を
淫
R
け
て
い
る
（
六
九
か
か
る
場
合
に
は
、
一
般
の
投
資
欲
を
刺
戟
す
る
の
に
極
し
七
0
頁）。
め
て
有
効
な
る
手
段
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
〔
8
〕
普
通
株
が
低
価
格
distress
prices
で
売
買
さ
れ
て
い
る
、
、
、
、
、
時
に
普
通
株
資
本
を
調
達
す
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
株
の
市
価
が
経
営
者
の
算
定
せ
る
そ
の
公
正
価
値
fair
v
a
l
u
e
以
下
で
「
そ
の
普
通
株
は
市
場
で
そ
の
充
分
な
る
価
値
を
反
映
し
て
い
な
い
」
と
経
営
者
達
が
信
ず
る
よ
う
な
事
態
が
生
ず
る
。
か
か
換
条
項
を
附
加
せ
る
上
位
証
券
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
正
当
な
る
価
値
に
比
例
せ
る
価
格
を
持
つ
普
通
株
資
本
を
調
達
し
よ
う
と
す
る
の
で
394 
完
全
雇
用
を
維
持
す
る
た
め
に
必
要
な
敏
速
な
る
事
業
拡
長
が
不
可
能
と
転
換
証
券
の
売
出
し
を
決
心
し
た
―
つ
の
理
由
は
、
彼
ら
の
普
通
株
が
こ
の
こ
と
は
、
次
の
様
な
意
見
か
ら
う
か
が
え
る
。
即
ち
、
「
彼
ら
が
る
（
七
三
頁
）
。
の
使
用
制
限
等
々
は
、
危
険
資
本
の
供
給
量
を
減
少
せ
し
め
る
傾
向
に
あ
価
格
以
下
で
新
規
証
券
を
発
行
し
て
は
な
ら
な
い
と
考
え
、
か
か
る
場
合
め
に
は
多
額
の
危
険
資
本
を
要
す
る
。
だ
が
、
現
在
の
累
進
的
個
人
所
得
る
。
そ
れ
に
も
拘
ら
ず
、
或
方
面
s
o
m
e
q
u
a
r
t
e
r
s
で
は
、
そ
の
帳
簿
そ
の
価
値
に
依
存
す
る
が
一
株
当
り
の
帳
簿
価
格
と
な
ん
ら
無
関
係
で
あ
E冒
険
資
本
」
或
は
「
危
険
資
本
」
6
 
ぃぷ゚
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
、
、
、
、
、
、
、
、
、
、
、
、
`
‘
.
‘
、
、
、
帳
簿
価
格
は
、
せ
い
ぜ
い
有
形
資
産
の
原
価
c
o
s
t
か
ら
そ
れ
の
減
価
、
、
、
、
、
、
d
e
p
r
e
c
i
a
t
i
o
n
を
控
除
し
た
額
を
表
し
て
い
る
に
す
ぎ
ず
、
株
式
価
格
は
〔
5
〕
、
、
、
、
、
一
株
当
り
の
帳
簿
価
格
以
上
で
普
通
株
資
本
を
調
達
す
る
た
め
う
の
で
は
な
い
（
七
五
頁
）
。
す
る
手
段
と
し
て
転
換
証
券
が
使
用
さ
れ
る
。
所
謂
「
持
分
資
本
」
〔
4
〕
あ
る
（
七
一
l
七
二
頁
）
。
勿
論
、
こ
の
場
合
、
普
遥
株
の
公
正
価
値
・
正
味
価
値
を
算
定
す
る
こ
と
は
非
常
に
困
難
で
あ
り
、
た
と
え
正
確
な
る
価
値
を
算
定
し
た
と
し
て
も
そ
れ
が
現
在
の
株
価
と
全
く
一
致
す
る
と
云
う
こ
と
は
殆
ん
ど
あ
り
え
な
い
こ
と
を
知
っ
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
冒
険
資
本
v
e
n
t
u
r
e
capital
の
払
底
s
h
o
r
t
a
g
e
を
解
決
e
q
u
i
t
y
 capital ~
、
借
入
資
本
b
o
r
o
w
e
d
capital
の
如
く
確
定
利
子
及
び
返
済
期
日
が
約
束
さ
れ
て
お
ら
ず
、
業
体
資
本
と
し
て
、
そ
の
総
て
を
企
業
経
営
者
に
一
任
せ
る
資
本
で
あ
る
た
め
甚
だ
危
険
性
を
帯
び
た
資
本
で
あ
る
。
従
っ
て
、
従
来
こ
れ
を
一
般
risk capital
と
も
呼
ば
れ
て
進
歩
せ
る
自
由
企
業
体
制
の
下
で
は
、
一
国
の
経
済
領
域
の
拡
長
の
た
税
・
法
人
所
得
の
二
重
課
税
・
資
本
損
失
を
相
殺
す
る
た
め
の
資
本
利
得
プ
ラ
ッ
ド
レ
ー
J
.
F
.
 B
r
a
d
l
e
y
 ~
、
危
険
資
本
の
払
底
に
よ
り
H
に
、
そ
れ
の
代
案
と
し
て
転
換
証
券
の
発
行
に
よ
っ
て
資
本
を
調
達
す
る
の
で
あ
る
。
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
企
新
分
野
の
事
業
が
設
立
さ
れ
に
く
く
な
り
従
っ
て
、
新
種
の
製
品
や
用
役
の
創
造
が
遅
れ
る
こ
と
に
な
る
。
国
中
小
企
業
は
、
新
資
本
の
調
陣
が
特
に
困
難
と
な
る
た
め
競
争
上
、
よ
り
不
利
と
な
る
、
と
述
7
 
ペ
て
い
私
。
か
か
る
結
果
を
も
た
ら
す
危
険
資
本
の
払
底
を
解
決
す
る
方
法
と
し
て
、
多
く
の
人
々
は
、
税
法
の
改
正
を
強
く
主
張
し
て
い
る
が
、
近
年
、
こ
れ
の
部
分
的
な
解
決
策
と
し
て
大
規
模
に
転
換
証
券
が
使
用
さ
れ
て
い
る
。
勿
論
、
こ
れ
が
転
換
証
券
発
行
の
第
一
の
理
由
で
あ
る
と
云
な
る
。
ロ
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
下
さ
せ
る
べ
く
圧
力
p
r
e
s
s
u
r
e
が
作
用
す
る
か
ら
で
あ
る
。
つ
ま
り
、
或
程
度
の
市
場
の
満
腹
m
a
r
k
e
t
g
l
u
t
 ~
、
一
時
に
追
加
発
行
証
券
を
満
足
に
消
化
す
る
こ
と
が
出
来
な
く
な
る
こ
と
に
よ
る
。
そ
れ
故
、
新
規
能
力
が
資
本
市
場
に
欠
け
る
た
め
に
、
既
発
行
株
式
の
価
格
を
或
程
度
低
た
と
え
、
現
在
の
市
場
価
格
が
当
該
会
社
の
普
通
株
の
価
値
を
低
評
価
〔
7
〕
八
七
簿
価
格
以
下
で
あ
っ
た
の
で
普
通
株
の
発
行
を
好
ま
な
か
っ
た
」
価
格
以
下
で
普
通
株
資
本
を
調
達
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
現
在
の
普
通
株
を
稀
薄
に
す
る
の
は
賢
朋
で
な
い
と
思
う
」
（
七
五
頁
）
。
だ
が
、
新
規
普
遥
株
発
行
時
に
帳
簿
価
格
と
市
場
価
格
と
の
関
係
を
重
要
視
す
る
の
ほ
経
営
者
に
と
っ
て
望
ま
し
く
な
く
、
従
っ
て
か
か
る
理
由
で
転
換
証
券
を
発
行
す
る
と
云
う
の
は
正
当
な
る
要
因
と
は
な
ら
な
い
（
七
五
し
七
七
頁
）
。
普
遥
株
資
本
を
調
達
し
且
つ
普
通
株
の
価
格
の
下
落
を
避
け
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
ら
ず
そ
の
株
価
は
下
落
す
る
。
こ
れ
は
、
短
期
間
内
に
か
な
り
多
数
の
新
規
普
遥
株
を
充
分
消
化
す
る
J
と
に
な
り
、
従
っ
て
、
既
発
行
株
式
数
が
よ
り
少
数
で
あ
る
た
め
に
、
へ
転
換
し
た
時
に
は
、
既
発
行
株
式
数
に
よ
り
少
数
の
株
数
を
追
加
す
る
し
て
い
な
い
と
し
て
も
、
新
規
普
通
株
を
発
行
し
た
時
に
は
、
通
常
、
必
発
行
す
る
代
替
的
方
法
と
し
て
普
通
株
の
現
在
の
市
価
或
は
そ
れ
以
上
の
価
格
で
転
換
し
う
る
転
換
上
位
証
券
を
発
行
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
方
法
は
、
株
価
下
落
の
必
要
を
避
け
、
そ
し
て
資
本
市
場
は
短
期
間
内
に
多
額
の
新
規
普
通
株
の
吸
収
を
要
求
さ
れ
ず
、
上
位
証
券
が
転
換
せ
る
時
に
は
非
常
に
長
い
期
間
に
亙
っ
て
普
通
株
が
市
場
に
現
わ
れ
る
よ
う
に
な
り
、
従
っ
て
、
そ
の
普
通
株
に
市
場
圧
力
が
作
用
し
な
く
な
る
。
ガ
ス
・
電
気
・
電
話
業
の
よ
う
な
各
期
の
配
当
額
を
一
定
に
保
持
し
て
い
る
事
業
に
あ
っ
て
は
、
普
通
株
の
市
場
価
格
或
は
そ
れ
以
上
の
価
格
に
決
め
た
転
換
価
格
を
持
つ
転
換
証
券
の
発
行
は
、
同
額
の
資
本
を
直
接
、
普
通
株
の
発
行
に
よ
っ
て
調
達
し
た
よ
り
も
、
そ
の
転
換
証
券
が
普
通
株
普
通
株
へ
支
払
う
配
当
必
要
総
額
も
よ
り
少
額
で
済
む
こ
と
に
な
る
。
こ
の
よ
う
な
配
当
金
必
要
額
を
少
額
に
す
る
意
図
の
も
と
に
も
、
転
換
証
券
を
発
行
し
た
の
で
あ
っ
た
（
七
八
l
七
九
頁
）
。、
、
、
、
、
現
在
の
収
益
を
稀
薄
に
し
な
い
で
普
遥
株
資
本
を
調
達
す
る
た
〔
6
〕
「
帳
簿
か
か
る
事
情
の
下
で
は
、
一
株
当
り
余
り
に
も
低
い
価
格
で
普
通
株
を
株
当
り
の
帳
締
価
格
以
下
で
売
買
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
あ
る
」
「
吾
々
は
、
む
し
ろ
普
通
株
を
発
行
し
た
い
の
で
あ
る
が
併
し
、
そ
の
株
価
が
帳
普
通
株
の
発
行
に
際
し
て
ほ
、
こ
の
よ
う
な
市
場
圧
力
の
働
く
こ
と
を
予
測
し
て
引
受
価
格
•
発
行
価
格
を
決
定
せ
ね
ば
な
ら
な
い
。
396 
者
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
b
a
n
k
e
r
s
に
支
払
う
費
用
は
平
均
し
て
少
額
で
あ
る
。
普
通
株
に
比
較
し
て
社
債
・
優
先
株
の
引
受
け
に
対
し
て
投
資
銀
行
業
転
換
証
券
が
イ
ソ
フ
レ
に
対
す
る
掛
つ
な
ぎ
h
e
d
g
e
を
す
る
投
資
証
券
上
位
証
券
の
或
る
買
手
が
転
換
証
券
に
吸
収
さ
れ
る
―
つ
の
理
由
は
、
〔
8
〕
結
果
、
そ
れ
だ
け
当
該
会
社
証
券
に
対
す
る
資
本
市
場
が
拡
大
さ
れ
る
こ
者
層
の
両
者
か
ら
資
本
を
調
達
す
る
こ
と
が
出
来
る
よ
う
に
な
り
、
そ
の
株
へ
と
転
換
し
終
り
、
従
っ
て
、
社
債
元
本
額
と
固
定
費
た
る
利
子
費
が
の
価
格
は
上
昇
す
る
で
あ
ろ
う
、
と
同
時
に
、
そ
の
社
債
は
順
調
に
普
通
の
圧
力
は
比
較
的
少
く
、
そ
の
資
金
が
利
益
を
生
成
し
始
め
る
と
普
通
株
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
拡
長
姿
金
の
必
要
に
迫
ら
れ
て
追
加
普
遥
株
姿
本
を
調
達
し
た
と
し
て
も
、
そ
の
追
加
投
資
々
金
が
実
際
に
利
益
を
生
む
迄
に
は
一
定
の
期
間
を
必
要
と
す
る
。
だ
が
、
そ
の
期
間
中
で
も
新
規
発
行
普
通
株
は
旧
株
と
同
等
に
会
社
収
益
と
そ
の
配
当
に
当
然
参
加
す
る
。
従
っ
て
、
一
時
的
に
利
益
率
と
配
当
額
が
低
下
す
る
。
か
か
る
場
合
に
、
転
換
証
券
の
発
行
を
通
じ
て
普
通
株
資
本
を
間
接
的
に
調
達
さ
れ
る
の
で
あ
り
、
こ
の
よ
う
な
遅
延
行
為
は
非
常
に
有
利
な
方
法
で
あ
る
と
云
え
よ
う
。
特
に
利
子
支
払
は
、
連
邦
法
人
所
得
税
算
出
以
前
に
経
費
と
し
て
控
除
さ
れ
る
の
で
転
換
社
債
で
の
衰
本
調
達
は
得
策
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
普
通
株
よ
り
も
安
い
費
用
で
調
達
し
た
追
加
贅
金
が
利
益
を
生
む
迄
は
、
会
社
収
益
と
株
価
ヘ
自
然
に
消
減
す
る
に
至
る
か
ら
で
あ
る
（
八
0
頁）。
、
、
、
、
、
普
通
株
資
本
の
調
達
費
capital,raising
c
o
s
t
s
を
最
少
に
す
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
〔
9
〕
即
ち
、
投
資
銀
行
の
引
受
手
数
料
u
n
d
e
r
w
i
t
e
r
s
'
c
o
m
m
i
s
s
i
o
n
s
は
、
転
換
社
債
・
転
換
優
先
株
に
対
し
て
は
、
額
面
一
0
0＄
に
つ
き
各
-
．
六
九
＄
•
三
・
六
六
＄
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
普
遥
株
の
そ
れ
の
平
均
額
は
八
•
四
七
＄
と
な
っ
て
い
る
。
而
も
、
多
額
の
上
位
証
券
は
一
時
に
、
比
較
的
有
利
な
条
件
で
発
行
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
あ
る
。
そ
れ
故
、
普
通
株
資
本
の
調
達
費
を
最
小
に
す
る
方
法
と
し
て
、
現
在
ま
ず
、
転
換
証
券
を
発
行
す
る
（
八
―
i
八
二
頁
）
。
非
普
通
株
購
入
者
n
o
n
,
c
o
m
m
o
n
s
t
o
c
k
 p
u
r
c
h
a
s
e
r
s
の
資
金
を
吸
収
す
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
莫
大
な
資
本
を
必
要
と
す
る
時
に
は
、
資
本
市
場
が
広
範
で
あ
る
こ
と
が
望
ま
し
い
。
だ
が
、
普
通
株
市
場
に
は
一
定
の
限
度
が
あ
り
、
当
該
会
社
の
必
要
と
す
る
査
金
を
充
分
調
達
す
る
こ
と
が
出
来
な
い
場
合
も
存
在
す
る
。
か
か
る
場
合
に
は
、
転
換
証
券
を
発
行
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
普
通
株
投
資
者
層
と
、
本
質
的
に
普
通
株
投
資
に
全
然
関
心
を
持
た
な
い
投
衰
と
に
な
る
。
八
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転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
従
っ
て
、
も
し
こ
の
二
0
日
間
に
普
通
株
の
市
価
が
会
社
の
発
行
予
定
価
す
る
時
と
の
間
に
相
当
の
期
間
が
あ
る
。
即
ち
、
S
.
E
.
C
は
、
こ
れ
す
る
。
〔
10〕
で
あ
る
と
み
な
す
こ
と
に
帰
因
す
る
の
だ
。
つ
ま
り
、
物
価
の
上
昇
は
、
企
業
の
資
産
価
値
を
上
昇
せ
し
め
る
傾
向
に
あ
り
、
か
か
る
企
業
財
産
に
対
す
る
比
例
的
持
分
を
表
示
せ
る
普
通
株
の
価
値
1
1
価
格
も
必
然
的
に
増
大
す
る
。
更
に
、
利
澗
額
当
り
の
購
買
力
の
損
失
を
償
う
に
充
分
な
額
に
迄
、
普
通
株
に
対
す
る
収
益
額
が
増
加
す
る
傾
向
に
あ
る
。
か
か
る
事
情
の
下
で
は
、
普
通
株
へ
転
換
し
う
る
上
位
証
券
は
、
収
益
の
上
昇
か
ら
充
分
有
利
と
な
り
、
こ
れ
に
反
し
て
、
確
定
収
益
の
み
を
享
受
す
る
普
通
の
社
債
或
は
優
先
株
s
t
r
a
i
g
h
t
b
o
n
d
 
o
r
 
p
r
e
f
e
r
r
e
d
 
s
t
o
c
k
 ~
非
常
に
不
利
と
な
る
（
八
二
l
八
三
頁
）
。
以
上
の
様
に
、
転
換
証
券
の
発
行
に
よ
っ
て
資
本
市
場
が
拡
大
す
る
と
同
時
に
叉
、
従
来
、
上
位
証
券
へ
の
投
資
者
で
あ
っ
た
者
が
転
換
後
、
普
な
る
の
だ
（
八
三
頁
）
。
一
定
額
の
資
本
調
達
を
安
全
に
す
る
た
め
に
転
換
証
券
を
使
用
一
定
額
の
追
加
資
本
の
調
達
を
決
定
せ
る
時
と
、
実
際
に
そ
れ
を
発
行
ら
に
対
し
て
二
0
日
間
の
待
機
期
間
w
a
i
t
i
n
g
p
e
r
i
o
d
を
要
求
す
る
。
通
株
主
に
な
る
の
で
当
該
会
社
の
普
通
株
主
数
が
、
増
大
す
る
こ
と
に
も
八
九
格
以
下
に
下
落
せ
る
時
に
は
、
予
定
の
資
金
を
調
達
す
る
こ
と
が
不
可
能
と
な
る
。
転
換
証
券
で
あ
れ
ば
、
か
か
る
事
態
に
遭
遇
し
て
も
唯
、
単
に
そ
の
利
子
率
或
は
配
当
率
を
変
更
す
る
だ
け
で
予
定
せ
る
一
定
額
の
新
資
本
を
確
実
に
調
達
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
あ
り
、
そ
れ
故
、
こ
の
よ
う
な
理
由
に
も
と
づ
い
て
転
換
証
券
を
発
行
す
る
こ
と
も
あ
る
の
だ
（
八
―
―
―
l
八
四
頁
）
。
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,
 1952, 
p.246. 
⑦
J.F. 
B
r
a
d
l
e
y
;
 
ibid., 
p.247. 
転
換
証
券
の
発
行
を
決
定
す
る
背
後
に
横
た
わ
る
第
二
の
要
因
た
る
上
位
証
券
の
市
場
性
を
良
く
す
る
た
め
に
甘
味
化
或
は
盛
装
し
よ
う
d
r
e
s
s
,
style 
や
流
行
a
c
c
e
p
t
a
n
c
e
や
拒
絶
rejection
果
す
も
の
で
あ
る
。
は
、
市
場
の
装
飾
の
承
諾
の
決
定
に
際
し
て
大
き
な
役
割
を
同
様
に
、
資
本
市
場
に
お
い
て
も
叉
、
特
殊
な
性
格
や
ス
ク
イ
ル
が
い
つ
の
時
代
に
も
は
び
こ
っ
て
い
る
。
違
っ
た
満
期
日
や
償
還
基
金
・
転
換
ス
ク
イ
ル
f
a
s
h
i
o
n
 
〔
1
〕
転
換
権
が
流
行
し
て
い
る
か
ら
使
用
す
る
。
u
p
と
す
る
欲
求
は
、
更
に
以
下
の
よ
う
な
事
情
に
も
と
。
つ
い
て
い
る
。
398 
つ
ま
り
低
位
社
債
s
u
b
o
r
d
i
n
a
t
e
d
b
o
n
d
s
 
た
し
か
で
あ
る
（
八
八
頁
）
。
姿
者
も
存
在
す
る
か
ら
で
あ
る
。
か
か
る
証
券
に
対
す
る
潜
在
的
需
要
の
率
の
新
上
位
証
券
の
発
行
を
禁
止
し
て
い
る
場
合
に
は
、
新
規
上
位
証
券
〔
2
〕
動
性
の
相
反
す
る
性
格
を
持
つ
証
券
、
つ
ま
り
一
部
分
は
社
債
で
叉
、
何
故
な
ら
、
投
資
者
層
は
種
々
様
々
で
あ
り
、
中
に
は
、
確
定
性
と
変
権
等
も
、
別
に
た
い
し
た
理
由
も
な
し
に
或
時
期
に
限
っ
て
大
い
に
利
用
さ
れ
る
こ
と
が
あ
る
。
例
え
ば
、
一
九
四
六
年
に
は
、
転
換
証
券
が
非
常
な
人
気
を
得
た
。
こ
の
こ
と
は
N
e
w
Y
o
r
k
株
式
取
引
所
に
、
そ
の
普
通
株
を
上
場
し
て
い
る
或
化
学
会
社
の
副
社
長
の
「
金
融
市
場
に
は
一
時
的
な
流
行
が
あ
る
。
換
言
す
れ
ば
、
転
換
優
先
株
は
人
気
が
あ
り
、
投
資
家
達
が
こ
れ
を
購
入
し
よ
う
と
し
て
い
る
と
投
資
銀
行
業
者
が
忠
告
す
る
時
が
そ
う
で
あ
る
、
」
と
の
言
か
ら
も
う
か
が
え
る
。
こ
の
よ
う
に
、
資
本
市
場
が
転
換
権
に
強
力
な
る
需
要
を
示
す
時
に
は
、
新
規
証
券
に
か
か
る
転
換
権
を
附
加
す
る
の
が
得
策
と
な
る
。
か
く
し
て
、
多
く
の
も
の
が
上
位
証
券
に
転
換
権
を
附
加
す
る
よ
う
に
な
り
、
か
か
る
期
間
内
で
非
常
に
安
い
費
用
で
上
位
衰
本
を
調
達
し
う
る
利
益
を
得
る
の
だ
（
八
六
l
八
七
頁
）
。
低
位
状
態
s
u
b
o
r
d
i
n
a
t
e
d
p
o
s
i
t
i
o
n
 
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
既
発
行
上
位
証
券
が
如
何
な
る
先
取
権
p
r
i
o
r
を
そ
れ
よ
り
も
下
位
に
、
を
相
殺
す
る
た
め
に
を
持
つ
証
券
或
は
同
或
は
、
第
二
優
先
株
s
e
c
o
n
d
p
r
e
f
e
r
r
e
d
 s
t
o
c
k
s
と
し
て
売
出
さ
ね
ば
な
ら
な
い
。
か
か
る
場
合
に
は
、
こ
れ
ら
低
位
状
態
に
お
か
れ
た
上
位
調
達
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
に
お
ち
い
っ
て
い
る
会
社
も
存
在
す
る
。
こ
の
よ
う
な
場
合
に
は
、
雑
種
資
本
市
場
の
特
定
団
special
s
e
g
m
e
n
t
s
を
吸
収
す
る
た
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
〔
3
〕
証
券
を
う
ま
く
売
さ
ば
く
た
め
に
は
、
高
利
札
h
i
g
h
c
o
u
p
o
n
或
は
高
配
当
率
を
附
加
す
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る
。
だ
が
、
こ
の
よ
う
な
事
態
に
、
転
換
権
を
附
加
す
れ
ば
高
利
札
・
高
配
当
率
を
与
え
る
必
要
は
な
く
な
り
、
会
社
側
に
と
っ
て
比
較
的
順
調
よ
く
上
位
証
券
を
発
行
す
る
こ
と
が
可
能
と
な
る
。
そ
れ
故
、
低
位
状
態
に
お
か
れ
た
上
位
証
券
に
転
換
権
が
附
加
さ
れ
て
い
る
事
例
が
多
い
（
八
七
l
八
八
頁
）
。
め
に
転
換
証
券
を
使
用
す
る
。
普
通
株
・
優
先
株
・
社
債
等
に
よ
る
資
本
調
達
の
潜
在
的
能
力
を
完
全
に
使
い
果
し
、
市
場
は
、
も
は
や
こ
れ
ら
の
証
券
を
欲
し
て
い
な
い
状
況
の
転
換
社
債
h
y
b
r
i
d
c
o
n
v
e
r
t
i
b
l
e
 b
o
n
d
s
に
よ
っ
て
必
要
資
本
を
部
分
そ
の
持
分
e
q
u
i
t
i
e
s
に
参
加
し
う
る
権
利
を
持
つ
証
券
を
好
む
投
大
い
さ
を
測
定
す
る
こ
と
は
不
可
能
で
は
あ
る
が
併
し
存
在
す
る
こ
と
は
九
〇
399 
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
さ
れ
た
公
益
事
業
会
社
の
転
換
優
先
株
を
挙
げ
、
か
か
る
方
法
は
広
く
適
〔4
〕
稀
薄
な
償
還
基
金
及
び
他
の
条
項
を
代
償
す
る
た
め
に
転
換
権
が
使
用
さ
れ
る
。
一
般
に
転
換
証
券
の
所
有
者
は
、
近
い
将
来
に
有
利
な
状
況
の
下
で
普
通
株
へ
転
換
す
る
こ
と
に
最
大
の
関
心
を
寄
せ
て
い
る
の
で
、
償
還
基
金
・
満
期
日
・
先
取
的
保
護
条
項
等
に
つ
い
て
非
転
換
上
位
証
券
所
有
者
の
よ
う
に
、
余
り
直
接
的
な
制
限
を
経
営
者
に
要
求
し
な
い
。
云
い
か
え
れ
ば
、
上
位
証
券
に
転
換
権
を
附
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
契
約
の
他
の
制
限
規
定
を
稀
薄
に
す
る
こ
と
或
は
少
く
す
る
こ
と
が
出
来
る
の
で
あ
る
。
つ
ま
り
〔
2
〕
に
挙
げ
た
の
と
同
様
な
る
意
味
で
上
位
証
券
に
転
換
権
を
附
加
す
る
こ
と
に
よ
っ
て
、
そ
の
稀
薄
な
償
還
基
金
或
は
他
の
条
項
を
相
殺
す
ぺ
く
使
用
さ
れ
る
の
で
あ
る
（
八
九
頁
）
。
を
テ
ス
ト
す
る
た
め
に
ス
ト
ッ
ク
・
デ
ィ
ヴ
ィ
デ
ン
ド
s
t
o
c
k
d
i
v
i
d
e
n
d
 
と
し
て
そ
れ
を
使
用
す
る
の
で
あ
る
。
こ
の
種
の
例
と
し
て
、
最
近
発
行
用
さ
れ
な
か
っ
た
が
併
し
、
古
い
用
具
か
ら
新
し
い
利
用
法
を
見
つ
け
出
即
ち
そ
の
一
は
、
転
換
証
券
に
対
す
る
資
本
市
場
の
反
応
reaction
範
疇
に
も
属
さ
な
い
特
殊
目
的
の
た
め
に
使
用
さ
れ
る
場
合
も
あ
る
。
て
各
々
の
事
情
を
順
次
考
察
し
た
の
で
あ
る
が
更
に
、
こ
れ
ら
い
ず
れ
の
以
上
の
如
く
、
転
換
証
券
発
行
の
背
後
に
横
た
わ
る
二
大
要
因
に
つ
い
容」
九
な
い
よ
う
で
あ
り
、
会
社
資
本
調
達
に
際
し
て
最
も
大
き
な
影
響
力
を
持
勿
論
、
こ
れ
ら
の
特
殊
目
的
は
上
述
せ
る
二
大
要
因
に
比
較
す
れ
ば
重
要
な
動
機
で
あ
る
と
は
云
え
な
い
。
最
後
に
、
転
換
証
券
の
発
行
に
影
響
す
る
要
因
と
し
て
企
業
外
部
要
因
即
ち
、
会
社
金
融
政
策
に
大
な
る
影
響
を
及
ぼ
す
取
締
委
員
会
R
e
g
u
l
a
,
t
o
r
y
 C
o
m
m
i
s
s
i
o
n
s
の
態
度
を
挙
げ
て
い
る
。
一
般
に
種
々
な
る
委
員
会
ー
ー
．
州
及
び
連
邦
委
員
会
state
a
n
d
 fe
、
deral c
o
m
m
i
s
s
i
o
n
s
 
• 
W:券
面
6
引
志
5
零
芦
只
今
{
S
e
c
u
r
i
t
i
e
s
a
n
d
 E
x
、
c
h
a
n
g
e
 
C
o
m
m
i
s
s
i
o
n
 :
i
j
j
j
,
ー
~
は
、
年
〖
換
証
券
の
発
行
を
妨
げ
て
い
っ
s
.
E
.
C
は
、
転
換
証
券
の
発
行
に
対
し
て
、
一
種
の
「
沈
黙
の
寛
reticent tolerance
な
る
態
度
を
と
っ
て
い
る
と
云
っ
て
も
良
行
し
た
ア
メ
リ
カ
電
信
電
話
会
社
A
.
T
.
T
を
暗
に
指
摘
し
て
い
る
。
す
こ
と
が
出
来
る
と
云
う
こ
と
を
示
す
の
に
役
立
っ
た
と
述
ぺ
て
い
る
（九
0
頁）。
そ
の
二
は
、
普
通
株
へ
の
配
当
増
加
を
偽
装
す
る
c
a
m
o
u
f
l
a
z
e
d
1
 
種
の
手
段
と
し
て
転
換
証
券
が
使
用
さ
れ
る
。
こ
れ
は
、
投
資
家
達
が
新
株
引
受
権
rights
或
は
新
株
引
受
権
証
書
w
a
r
r
a
n
t
s
の
価
格
を
「
臨
時
所
得
」
^•extra 
i
n
c
o
m
e
"
と
み
な
す
傾
向
に
あ
る
た
め
だ
。
る
ケ
ー
ス
と
し
て
、
｀
＊
｀
疇
カ
カ
一
九
四
六
し
一
九
五
一
二
年
間
に
転
換
社
債
を
六
回
発
400 
証
券
に
対
す
る
彼
ら
の
投
資
態
度
に
注
意
せ
ね
ば
な
ら
ぬ
、
と
述
べ
て
い
場
に
お
い
て
支
配
的
力
を
発
揮
す
る
点
に
迄
投
資
機
関
の
成
長
を
う
な
が
J
こ
で
、
生
保
会
社
は
本
質
的
に
会
社
普
通
株
投
資
に
殆
ん
ど
関
心
を
述
べ
て
い
る
(
-
―
―
し
一
ー
ニ
頁
）
。
即
ち
、
investors
の
果
す
役
割
は
著
し
く
重
要
な
も
の
と
な
っ
て
い
る
。
一
九
二
0
年
以
来
、
社
会
及
び
経
済
の
発
展
は
、
今
や
資
本
市
し
た
の
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
転
換
証
券
の
発
行
を
企
図
す
る
会
社
は
ま
ず
、
各
投
資
機
関
の
管
理
す
る
基
金
funds.
の
大
い
さ
と
第
二
に
転
換
る
(
-
―
―
頁
）
。
こ
こ
で
は
、
転
換
証
券
の
発
行
に
際
し
て
投
資
機
関
が
ど
れ
ほ
ど
の
役
割
を
果
し
て
い
る
か
に
つ
い
て
の
著
者
の
見
解
に
注
目
し
よ
う
。
生
命
保
険
会
社
は
、
他
の
如
何
な
る
非
政
府
機
関
n
o
n
-
g
o
v
e
r
n
m
e
n
t
持
っ
て
い
な
い
こ
と
に
注
意
し
て
お
く
べ
き
で
あ
る
。
即
ち
、
一
九
五
三
年
末
迄
、
こ
の
国
に
お
け
る
生
保
会
社
の
普
通
株
へ
の
投
資
高
は
、
総
資
産
七
八
五
億
＄
中
八
七
、
六
0
0万
＄
、
つ
ま
り
一
・
一
彩
に
す
ぎ
な
い
。
こ
れ
は
、
生
保
会
社
の
普
通
株
投
資
に
対
し
て
は
法
律
上
制
限
せ
ら
れ
現
在
、
そ
の
総
資
産
の
一
＝
％
迄
而
も
剰
余
金
の
％
以
内
に
制
限
さ
れ
て
い
る
こ
と
に
も
と
づ
く
。
概
言
す
れ
ば
、
彼
ら
資
産
の
二
彩
を
普
通
株
へ
投
浚
向
に
あ
る
。
こ
の
こ
と
は
特
に
、
転
換
社
債
に
つ
い
て
そ
う
で
あ
る
」
と
株
を
相
当
購
入
し
、
こ
れ
ら
の
か
な
り
大
き
な
買
手
に
な
ら
う
と
す
る
傾
ア
メ
リ
カ
長
期
投
資
市
場
に
お
い
て
、
投
資
機
関
四
べ
き
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
（
九
一
l
九
五
頁
）
。
institutional 
い
だ
ろ
う
と
述
ぺ
て
い
る
。
唯
、
転
換
証
券
は
、
非
転
換
証
券
に
比
較
し
て
そ
れ
の
評
価
及
び
分
析
が
困
難
で
あ
る
た
め
に
、
単
純
な
証
券
契
約
に
向
わ
し
め
よ
う
と
す
る
保
守
的
偏
見
old-tine
prejudice
か
ら
転
換
証
券
の
発
行
を
好
ま
な
い
委
員
も
中
に
は
い
る
よ
う
で
あ
る
。
そ
れ
故
、
当
該
会
社
に
と
っ
て
転
換
証
券
の
発
行
は
得
策
で
あ
る
か
ど
う
か
を
決
定
す
る
多
く
の
要
因
の
中
の
一
要
因
と
し
て
こ
れ
を
も
考
慮
す
institutions ~
~
金
融
機
関
よ
り
も
大
な
る
投
資
基
金
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
f
u
n
d
s
を
持
っ
て
い
る
た
め
、
投
資
手
段
と
し
て
の
彼
ら
の
転
換
証
券
に
一
九
五
四
年
に
一
0
大
生
命
保
険
会
社
の
或
投
資
担
当
者
は
、
社
債
と
転
換
優
先
株
は
生
保
会
社
と
一
定
の
投
資
関
係
が
あ
る
。
多
く
の
会
社
の
投
資
記
録
の
調
査
か
ら
、
私
は
過
去
一
0
年
間
に
亙
っ
て
転
換
証
券
の
保
有
高
acquisitions
が
増
加
し
て
い
る
こ
と
を
示
し
て
い
た
様
に
思
う
」
と
述
べ
て
お
り
叉
、
そ
の
保
有
資
産
一
0
億
＄
以
下
の
生
保
会
社
の
投
資
担
当
者
も
「
一
般
に
生
保
会
社
は
、
転
換
社
債
及
び
転
換
優
先
対
す
る
受
容
と
拒
否
の
態
度
は
非
常
に
重
要
で
あ
る
。
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
九
「
転
換
ム01
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
し
う
る
の
で
あ
る
が
実
際
に
は
、
そ
の
基
金
の
わ
ず
か
一
・
一
彩
だ
け
し
か
投
資
し
て
い
ず
、
そ
の
最
大
限
度
ま
で
大
体
あ
と
半
額
残
っ
て
い
る
計
算
に
な
る
。
か
か
る
資
料
か
ら
会
社
上
位
証
券
は
、
生
保
会
社
に
と
っ
て
重
要
な
る
投
資
手
段
で
あ
る
と
云
え
る
。
一
九
五
三
年
末
現
在
、
こ
れ
ら
生
保
会
社
全
体
で
優
先
株
一
六
九
・
七
0
0
万
＄
・
会
社
々
債
一1
-
•一
九
九
・
七
0
0
万
＄
を
所
有
し
て
い
た
。
こ
れ
ら
の
数
値
か
ら
も
分
る
如
く
、
生
保
会
社
の
所
有
資
産
中
、
普
通
株
・
優
先
株
に
比
較
し
て
社
債
の
占
め
る
割
合
が
非
常
に
大
で
あ
る
の
は
、
一
部
分
、
株
式
の
評
価
に
対
す
る
N
a
t
i
o
n
a
l
A
s
s
o
c
i
a
t
i
o
n
 of I
n
s
u
r
a
n
c
e
 C
o
m
m
i
s
s
i
o
n
e
r
s
の
と
る
規
則
r
u
l
e
s
会
社
の
年
度
決
算
書
a
n
n
u
a
l
s
t
a
t
e
m
e
n
t
s
に
記
載
す
る
所
有
証
券
の
評
価
に
際
し
て
、
株
式
は
そ
の
年
度
の
最
終
日
に
お
け
る
そ
れ
の
時
価
で
評
価
し
、
こ
れ
に
対
し
て
社
債
は
、
償
却
基
準
a
m
o
r
t
i
z
e
d
b
a
s
i
s
つ
ま
り
、
満
期
日
に
券
面
額
を
も
た
ら
す
よ
う
に
毎
年
調
整
し
た
価
額
で
評
価
し
て
も
よ
い
と
な
っ
て
い
る
(
-
―
四
i
―
一
五
頁
）
。
更
に
注
意
す
べ
き
点
は
、
生
保
会
社
は
、
そ
の
転
換
権
に
対
し
て
代
価
を
支
払
う
意
志
を
持
っ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
例
証
と
し
て
、
各
種
産
業
部
門
か
ら
転
換
証
券
発
行
会
社
一
社
を
選
び
、
そ
れ
ら
の
利
廻
り
に
よ
る
も
の
で
あ
る
と
述
べ
て
い
る
。
即
ち
こ
の
規
則
に
よ
る
と
、
生
保
P
e
t
r
o
l
e
u
m
転
換
社
債
を
除
い
て
、
⑧
 
Y
i
e
l
d
s
と
格
付
R
a
t
i
n
g
s
に
つ
い
て
M
o
o
d
y
の
平
均
利
廻
り
と
を
比
較
し
て
い
る
。
第
一
0
表
5
一
―
表
か
ら
朋
ら
か
な
如
く
、
P
h
i
l
l
i
p
s
第一〇表
Yields and Ratings of Selected Convertible Securities, 
(1953年末現在）
九
そこに挙げた全ての社債は、
I 会 社 名 I証 券 i 最終利廻 I 証券格付
社
American Tel. and Tel. j 3.75%, 1965 j 1.88彩 IAa 
Houston Ltg. and Pwr., 3.25, 19671 Negative*¥ A 
Plillips Petrole.um 13.70, 19831 3.27 I Aa 
債
Canadian Pac. Railway/ 3.12, 1970 / 2.65 | Ba 
優
Lone Star Gas 14.75 | 4.40 I Medium 
先 P. R. Mallory / 4.50 I 4.17 I Medium 
株 Dixie Cup I s.o | 4.39 I Medium 
※141.98＄のこの社債の最終利廻りは0に等しい。何故なら， 1953
年末における市価は159＄であった。
Source: Moody's Manuals of Investments. 
J. Pilcher; ibid., p.117, Table'18. 
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一
九
五
三
年
末
に
、
同
格
の
非
転
換
社
債
の
平
均
利
廻
り
よ
り
も
著
し
く
低
利
廻
り
で
売
買
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
は
転
換
社
債
の
市
価
の
中
に
、
転
換
権
に
対
す
る
プ
レ
ミ
ヤ
ム
を
含
ん
で
い
る
こ
と
を
意
味
し
て
い
る
。
同
様
な
こ
と
は
転
換
優
先
株
に
も
当
て
は
ま
る
の
で
あ
り
、
か
か
る
資
料
か
ら
、
生
保
会
社
が
転
換
権
自
体
に
代
価
を
支
払
う
意
志
の
あ
る
こ
と
を
如
実
に
示
し
て
お
り
又
、
万
一
そ
う
で
な
い
と
し
た
ら
、
生
保
会
社
は
、
何
故
こ
れ
ら
の
転
換
証
券
を
そ
の
時
に
お
け
る
時
価
と
利
廻
り
で
保
有
し
た
第一ー表
Moody's Yield Averages for Corporate 
Securities, (1953年末現在）
| I 平均利廻
社
Aaa I 3.12彩
Aa I 3.27 
A I 3.39 
債
Baa I 3.74 
優
公益事業 Hi-Grade I 4.15 
” Medium I 4.53 先
一般産業 Hi-Grade J 3.84 
株
Medium I 4.28 ‘’ 
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
Source: Moody's Bond Survey, 46 No. 1. p.700 
Moody's Stock Survey, 46 No. 1. p.700 
J. Pilcher; ibid., p.118. Table 19. 
の
か
、
と
述
べ
て
い
る
(
―
一
八
頁
）
。
か
よ
う
に
、
上
位
証
券
に
対
す
る
優
先
性
と
、
転
換
権
に
代
価
を
支
払
う
意
志
の
あ
る
こ
と
と
を
考
慮
し
て
、
転
換
証
券
は
生
保
会
社
に
と
っ
て
良
き
投
資
証
券
で
あ
る
。
何
故
な
ら
、
発
行
会
社
は
持
分
資
本
の
調
達
を
欲
し
て
お
り
、
こ
れ
に
対
し
て
生
保
会
社
は
主
と
し
て
上
位
証
券
を
購
入
し
よ
う
と
す
る
。
転
換
証
券
は
確
定
収
益
と
後
日
、
普
通
株
へ
転
換
し
う
る
可
能
性
を
持
ち
両
者
の
要
求
を
満
し
う
る
証
券
で
あ
る
か
ら
だ
。
近
年
、
生
保
会
社
は
小
規
模
な
二
流
会
社
a
s
m
a
l
l
 
second,line 
c
o
m
p
a
n
i
e
s
の
資
本
調
達
に
大
な
る
社
会
的
・
経
済
的
関
係
を
持
つ
若
干
の
傾
向
が
あ
り
、
か
か
る
会
社
へ
資
本
を
供
給
し
よ
う
と
考
え
て
い
る
生
保
会
社
に
と
っ
て
は
、
転
換
証
券
は
特
に
適
切
な
投
資
契
約
i
n
v
e
s
t
m
e
n
t
contract
で
あ
ろ
う
（
ニ
ニ
l
二
四
頁
）
。
次
に
、
生
保
会
社
の
転
換
証
券
保
有
高
を
概
観
し
よ
う
。
大
手
―
二
社
中
九
社
と
、
一
1~七
億
＄
の
中
規
模
会
社
九
社
ー
を
選
び
そ
れ
ら
の
転
換
証
券
保
有
高
を
調
査
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
一
八
社
で
六
四
銘
柄
か
ら
成
る
転
換
社
債
二
四
・
八
0
0万
＄
と
転
換
優
先
株
八
0
銘
柄
か
ら
四
・
―
―
1
0
0万
＄
を
保
有
し
て
い
た
。
生
保
会
社
全
体
の
総
資
産
に
対
す
る
転
換
証
券
へ
の
投
資
高
に
つ
い
て
生
保
会
社
一
八
社
1
そ
の
所
有
演
産
portfolio
一
五
億
＄
以
上
の
九
四
-403 
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
入
額
を
見
れ
ば
、
別
の
結
果
が
得
ら
れ
る
。
即
ち
、
第
一
0
表
に
示
し
た
こ
の
表
か
ら
分
る
如
v
C
a
n
a
d
i
a
n
 Pac., 
鉄
道
の
転
換
社
債
発
行
額
の
％
以
上
を
生
保
会
社
三
社
で
保
有
し
Phillips
P
e
t
r
o
l
e
u
m
転
換
社
債
の
場
合
に
は
、
生
保
会
社
七
七
社
で
そ
の
一
九
・
一
彩
、
金
額
に
し
て一―
-
・
1
0
0万
＄
所
有
し
て
い
る
。
従
っ
て
、
も
し
こ
れ
ら
七
社
の
例
が
全
く
典
型
的
typical
な
も
の
で
あ
る
と
し
た
ら
、
生
保
会
社
は
転
換
証
券
の
購
入
に
か
な
り
多
く
の
贅
本
を
呈
供
し
て
い
る
こ
と
に
な
る
(
-
―
六
i
-
―
九
頁
）
。
以
上
の
如
く
生
保
会
社
は
、
現
在
迄
の
と
こ
ろ
ま
だ
転
換
証
券
へ
の
投
社
の
保
有
高
を
調
査
し
、
そ
の
結
果
を
第
―
二
表
に
示
し
て
い
る
。
各
転
換
証
券
発
行
会
社
に
つ
い
て
、
そ
の
発
行
総
額
中
に
占
め
る
生
保
会
に
思
え
る
。
だ
が
他
方
、
各
転
換
証
券
発
行
総
額
中
に
占
め
る
彼
ら
の
購
は
、
こ
の
一
八
社
の
そ
れ
ら
各
資
産
に
対
す
る
数
値
か
ら
概
算
し
て
い
る
。
即
ち
、
一
八
社
の
資
産
中
、
そ
の
0
・
七
三
形
が
転
換
証
券
へ
の
投
資
額
で
あ
っ
た
。
従
っ
て
、
生
保
会
社
の
総
資
産
七
八
五
億
＄
に
こ
の
O
・
七
三
形
を
掛
け
た
五
七
・
―
―
1
0
0万
＄
が
全
体
の
転
換
証
券
へ
の
投
資
高
と
な
る
。
こ
れ
ら
の
数
値
か
ら
、
転
換
証
券
へ
の
生
保
会
社
の
投
資
高
は
現
在
迄
、
そ
の
総
資
産
に
比
較
し
て
い
ま
だ
大
き
な
割
合
を
占
め
て
い
な
い
様
第一二表
Life Insurance Companies'Holdings of Selected Convertible Securities, 
(1953年末現在）
九五
会社 名
I証
券 1 既樽発命行額『※ 生富保会9社※1 生の保保会有社％ I 直鷹鍔謡贋巖
社
岬ば栗~-Tel.13.75形， 19651 596,403 1 22,493 I 3.s I 30 
Houston Ltg. 13 25 1967j s,ooo 1 719 1 14.1 I 11 and Pwr. ・'  
PhPillet~rpos leum |3.70, 1983| 162,099 I 30,947 1 19.1 I 77 
債 CanadianPac. 13 12 19701 10,174 I 2.926 I 28.8 I 3 Railway ・ '  
優
Lone Star Gas [ 4.75 | 19,764 I 652 I 3.3 1 ， 
先 P. R. Malloy 14.50 | 8, 100 | 995 1 12.3 I 7 
株
Dixie Cup 15.00 I 8, 664 | 884 I 10.2 I 4 
※社債は額面額で，優先株は市価で評価した。
Source: Moody's Manuals of Investment, and Corporate Holdings of 
Insurance Companies, 1954. J. Pilcher; ibid., p.116. Table 17. 
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生
保
会
社
と
損
保
会
社
と
の
比
較
上
、
興
味
の
あ
る
点
は
、
そ
の
保
有
次
に
、
投
資
信
託
に
つ
い
て
み
れ
ば
、
一
九
五
三
年
末
に
総
額
五
一
億
小
さ
い
こ
と
が
分
る
。
る
の
だ
と
説
明
し
て
い
る
(
―
二
三
頁
）
。
換
証
券
保
有
高
は
％
で
あ
り
、
転
換
証
券
の
買
手
と
し
て
生
保
会
社
よ
り
％
税
額
控
除
は
、
生
保
会
社
に
と
っ
て
余
り
重
要
視
さ
れ
な
い
こ
と
に
よ
保
会
社
に
比
較
し
て
損
保
会
社
は
、
そ
の
総
資
産
は
約
％
で
あ
る
の
に
転
さ
れ
、
利
子
所
得
は
全
く
無
税
で
あ
る
た
め
会
社
間
の
配
当
所
得
の
八
五
れ
に
対
し
て
生
保
会
社
の
場
合
に
は
、
そ
の
連
邦
所
得
税
は
生
保
会
社
だ
資
高
は
そ
の
総
資
産
に
比
較
し
て
大
し
て
多
く
は
な
い
が
、
今
後
、
そ
れ
の
保
有
額
を
よ
り
一
層
大
な
ら
し
め
る
可
能
性
を
充
分
に
持
つ
大
投
資
機
関
で
あ
る
と
結
論
し
う
る
。
損
害
保
険
会
社
ー
|
'
火
災
•
海
上
・
災
害
•
安
全
保
険
会
社
ー
|
に
つ
い
て
も
、
生
保
会
社
の
そ
れ
と
全
く
同
様
な
こ
と
が
云
え
る
の
で
あ
る
。
一
九
五
二
年
末
で
、
こ
れ
ら
損
保
会
社
の
総
資
産
は
一
五
九
億
＄
で
そ
の
％
即
ち
、
五
三
億
＄
を
私
企
業
証
券
へ
投
資
し
て
い
る
。
転
換
証
券
保
有
高
に
つ
い
て
は
、
生
保
会
社
の
場
合
と
同
様
な
る
方
式
に
も
と
づ
い
て
、
損
保
会
社
資
産
の
0
•
四
四
彩
と
算
出
さ
れ
た
。
従
っ
て
、
損
保
会
社
全
体
で
の
転
換
証
券
保
有
高
は
、
大
体
七
・
0
0
0万
＄
と
な
る
。
生
せ
る
転
換
証
券
に
つ
い
て
、
前
者
が
転
換
社
債
八
五
％
・
転
換
優
先
株
一
五
％
で
あ
る
の
に
対
し
て
後
者
は
、
転
換
社
債
―
-
＝
％
・
転
換
優
先
株
八
七
彩
と
な
っ
て
い
る
。
つ
ま
り
、
生
保
会
社
は
転
換
社
債
を
多
く
保
有
し
て
い
る
の
に
反
し
て
、
損
保
会
社
は
逆
に
転
換
優
先
株
に
重
点
を
お
い
て
い
る
こ
と
で
あ
る
(
―
二
O~―
ニ
―
頁
）
。
$
—
o
p
e
nー
e
n
d
四
二
億
•c
l
o
s
e
d
,
e
n
d
九
億
ー
の
資
産
を
持
ち
、
転
換
証
券
保
有
高
は
、
サ
ン
プ
ル
か
ら
大
体
、
資
産
の
一
・
八
彩
を
占
め
て
い
る
こ
と
に
な
り
、
そ
れ
故
、
投
資
信
託
全
体
で
約
九
・
ニ
0
0
万
＄
と
推
測
さ
れ
て
い
る
。
だ
が
、
既
に
知
れ
る
如
く
、
投
褒
信
託
の
場
合
そ
の
資
産
運
用
上
、
種
々
な
る
型
t
y
p
e
|
|
例
え
ば
、
分
散
的
債
券
挙
げ
て
い
る
。
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
こ
の
理
由
と
し
て
、
前
述
せ
る
N
a
t
i
o
n
a
l
A
s
s
o
c
i
a
t
i
o
n
 
of 
In, 
s
u
r
a
n
c
e
 C
o
m
m
i
s
s
i
o
n
e
r
'
s
 r
u
l
e
と
税
法
上
の
取
扱
い
方
の
差
異
を
即
ち
、
損
保
会
社
は
、
普
通
連
邦
法
人
所
得
税
g
e
n
e
r
a
l
federal 
c
o
r
p
o
a
t
i
o
n
 i
n
c
o
m
e
 t
a
x
を
受
け
る
た
め
、
社
債
か
ら
の
利
子
所
得
も
全
額
、
法
人
所
得
税
率
を
適
用
さ
れ
る
が
、
会
社
間
の
配
当
支
払
の
受
領
額
は
、
八
五
％
の
税
額
控
除
を
受
け
る
の
で
あ
り
、
そ
の
結
果
、
損
保
会
社
は
社
債
よ
り
も
む
し
ろ
強
力
に
株
式
を
所
有
す
る
傾
向
が
あ
る
。
こ
け
に
適
用
さ
れ
る
特
別
方
式
s
p
e
c
i
a
l
f
o
r
m
u
l
a
に
も
と
づ
い
て
算
出
九
六
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註
⑧
転
換
証
券
に
よ
る
資
本
調
達
に
つ
い
て
（
松
谷
）
株
式
混
合
投
資
型
（
均
衡
型
）
・
分
散
的
普
通
株
投
資
型
・
債
券
投
資
型
・
優
先
株
投
資
型
•
特
殊
普
通
株
投
資
型
|
ー
が
あ
る
た
め
、
各
基
金
の
転
換
証
券
保
有
高
は
様
々
で
あ
る
。
併
し
総
額
に
し
て
、
転
換
社
債
と
転
換
優
先
株
の
保
有
高
は
、
大
体
同
額
で
あ
り
、
こ
の
点
に
お
い
て
先
の
生
保
・
損
保
会
社
と
は
異
っ
て
い
る
が
、
そ
れ
ら
の
機
関
と
同
様
に
投
資
信
託
も
転
換
証
券
の
第
一
次
市
場
p
r
i
m
a
r
y
s
e
c
u
r
i
t
r
e
s
 m
a
r
k
e
t
及
l
 u
 
び
第
二
次
市
場
s
e
c
o
n
d
a
r
y
m
a
r
k
e
t
で
転
換
証
券
を
購
入
し
て
い
る
(
1
1
1――
-
‘
~
―
―
一
五
頁
）
。
m
e
n
t
 f
u
n
d
s
•信
託
基
金
（
信
託
会
社
）t
r
u
s
tf
u
n
d
s
•寄
付
基
金
e
n
d
o
w
m
e
n
t
 
f
u
n
d
s
 •
慈
善
財
団
p
h
i
l
a
n
p
h
r
o
p
i
c
f
o
u
n
d
a
t
o
n
s
 
を
持
つ
機
関
つ
ま
り
、
転
換
証
券
に
対
す
る
大
な
る
潜
在
的
市
場
p
o
t
e
n
-
tial 
m
a
r
k
e
t
で
あ
る
と
結
論
し
て
い
る
(
―
二
五
l
-
――
1
0頁）。
r
a
t
i
n
g
 
(
絡
仔
或
は
等
級
）
と
は
、
統
計
サ
ー
ビ
ス
業
者
（
例
え
ば
M
o
o
d
y
,
 S
t
a
n
d
a
r
d
 a
n
d
 Poor, F
i
t
c
h
が
右
ぶ
P
で
太
マ
る
）
が
A
.
て
い
る
が
併
し
、
今
後
、
よ
り
一
層
大
な
ら
し
め
る
に
充
分
な
る
可
能
性
社
は
、
現
在
で
も
転
換
証
券
の
買
手
と
し
て
か
な
り
大
な
る
役
割
を
果
し
以
上
の
如
く
著
者
は
、
生
保
会
社
•
投
資
信
託
・
退
職
基
金
・
信
託
会
等
を
挙
げ
て
い
る
。
更
に
、
転
換
証
券
へ
の
投
資
機
関
と
し
て
、
退
職
基
（
年
）
金
retire-
け
を
せ
る
も
の
で
あ
る
。
九
七
こ
こ
に
挙
げ
た
ム
ー
デ
イ
の
格
付
で
は
、
最
上
級
が
A
a
a
．
上
級
A
a
中
級
上
A
・
中
級
B
a
a
・
中
級
の
下
B
a
．
下
級
B
と
し
て
い
る
。
G
.
 L. 
Leffler; 
T
h
e
 S
t
o
c
k
 M
a
r
k
e
t
,
 1957, 
p.p.490~491. 
⑨
第
一
次
市
場
と
は
発
行
市
湯
で
あ
り
、
第
二
市
場
と
は
流
通
市
湯
を
指
す
。
つ
ま
り
こ
こ
に
挙
げ
た
投
資
機
関
ほ
、
「
引
受
ツ
ソ
ジ
ケ
ー
ト
」
を
形
成
し
て
証
券
購
入
に
参
加
し
、
又
、
店
頭
市
場
•
取
引
所
で
証
券
を
購
入
す
る
の
で
あ
る
。
以
上
で
本
書
の
意
図
す
る
株
式
会
社
金
融
に
お
け
る
資
本
調
達
手
段
と
し
て
の
転
換
証
券
の
果
す
役
割
の
分
析
と
評
価
に
つ
い
て
特
に
、
冒
頭
に
か
か
げ
た
三
点
に
焦
点
を
し
ぼ
っ
て
紹
介
し
た
。
転
換
証
券
は
特
定
目
的
に
役
立
つ
貴
重
な
資
本
調
達
手
段
で
あ
り
、
特
に
直
接
普
通
株
を
発
行
す
る
よ
り
も
発
行
会
社
に
と
っ
て
有
利
な
条
件
で
株
式
資
本
を
調
達
し
う
る
有
効
な
る
手
段
で
あ
る
と
云
え
よ
う
。
殊
に
安
全
性
を
重
視
す
る
投
浚
機
関
か
ら
株
式
資
本
を
調
達
す
る
好
適
な
証
券
で
あ
る
。
本
書
は
、
全
般
的
に
か
な
り
多
く
の
資
料
に
も
と
づ
い
て
比
較
的
詳
細
に
、
且
つ
叉
実
証
的
に
検
討
さ
れ
、
而
も
か
か
る
証
券
に
つ
い
て
単
行
本
と
し
て
出
版
さ
れ
た
も
の
が
殆
ん
ど
な
い
こ
と
を
も
考
慮
し
て
、
吾
々
に
と
っ
て
貴
重
な
書
物
で
あ
る
と
云
っ
て
も
過
言
で
は
な
か
ろ
う
。
（
一
九
五
八
・
八
•
一0
)
B
.
C等
の
符
号
で
種
々
な
る
証
券
に
多
く
の
資
料
に
も
と
づ
い
て
格
付
